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Inleiding 
Onder het fiscale begrip 'bedrijfswaarde' wordt verstaan de waarde welke een 
verkrijger bij overneming van de gehele onderneming zou toekennen aan het af-
zonderlijke activum, indien hij zou uitgaan van de overnemingswaarde van het ge-
heel en voornemens zou zijn de uitoefening van de onderneming voort te zetten1. 
Kort samengevat komt het erop neer dat bij de bedrijfswaardebepaling van een 
individueel activum de overnemingswaarde van de onderneming als geheel tot 
uitgangspunt wordt genomen. Alhoewel het waarderen van ondernemingen (ze-
ker met betrekking tot overnames) bij uitstek tot het vakgebied van de bedrijfs-
economie behoort, heeft het fiscale begrip bedrijfswaarde tevens raakvlakken 
met het civiele recht (te denken valt aan Titel 9, boek 2 Burgerlijk Wetboek als-
mede art. 40 van de Onteigeningswet). Belangrijk is dan ook te constateren 
dat het begrip bedrijfswaarde geen geïsoleerd fiscaal fenomeen is, doch ingebed 
is in andere rechtsgebieden en terreinen van wetenschapsbeoefening. 
De doelstelling van deze studie is de inhoud en de betekenis van het fiscale begrip 
'bedrijfswaarde' op een diepgaande wijze te onderzoeken. Gepoogd is om alle as-
pecten aangaande het begrip bedrijfswaarde, zowel juridische als niet-juridi-
sche, tot een systematisch geheel bij elkaar te brengen om op deze wijze een 
meerwaarde boven de bestaande kenbronnen te scheppen. 
De opzet van dit onderzoek is interdisciplinair en rechtsvergelijkend: inter-dis-
ciplinair omdat niet alleen aandacht wordt geschonken aan de juridische aspec-
ten van het begrip bedrijfswaarde maar eveneens stilgestaan wordt bij waarde-
ringsregels die hun neerslag vinden in het jaarrekeningenrecht (in de ruime zin 
des woords) alsmede bij bedrijfseconomische kenmerken van waarderingen 
van ondernemingen en hun onderlinge samenhang; rechtsvergelijkend omdat 
dit onderzoek zich niet beperkt tot beschouwingen aangaande inkomsten- en 
vennootschapsbelasting maar ook vergelijkingen trekt met andere belastingen 
zoals de vermogensbelasting en de gemeentelijke onroerende-zaakbelasting. Te-
vens vindt rechtsvergelijking in internationaal verband plaats door bestudering 
van het begrip bedrijfswaarde in buitenlandse rechtssystemen. De nadruk ligt 
daarbij op de Bondsrepubliek Duitsland allereerst omdat Nederland tijdens de 
1. In die zin onder meer HR 7 december 1994, nr. 29 334, met conclusie A-G Van Soest, BNB 
1995/88 met noot G. Slot, FED 1995/68 met nootTh.S. IJsselmuiden. 
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INLEIDING 
Tweede Wereldoorlog het begrip bedrijfswaarde naar het voorbeeld van het 
Duitse Einkommensteuergesetz (EStG) in haar inkomsten- en vennootschaps-
belastingwetgeving heeft overgenomen en zich aldaar bovendien een omvangrij-
ke hoeveelheid literatuur en jurisprudentie over dit onderwerp heeft ontwik-
keld. 
Het onderzoek begint in hoofdstuk 1 met een schets van de historische ontwik-
keling van het begrip bedrijfswaarde in Nederland. Van oorsprong is dit begrip 
in zijn huidige betekenis ons fiscale rechtsstelsel namelijk vreemd. Zoals hierbo-
ven reeds aangegeven heeft de Duitse bezetter het begrip tijdens de Tweede We-
reldoorlog geïntroduceerd in het Besluit op de Inkomstenbelasting 1941 en het 
Besluit op de Vennootschapsbelasting 1942. In eerste instantie werd het begrip 
met weinig enthousiasme in Nederland ontvangen maar na de invoering van de 
Wet Belastingherziening 1950 is het volledig ingeburgerd in het Nederlandse fis-
cale recht. 
In hoofdstuk 2 wordt aandacht besteed aan andere waardebegrippen" die in 
het fiscale recht gehanteerd worden. De belangrijkste conclusie daarbij is dat 
het begrip bedrijfswaarde onder bepaalde omstandigheden vereenzelvigd kan 
worden met de waarde in het economische verkeer of met de directe opbrengst-
waarde. 
Aangezien de afwaardering van een activum op lagere bedrijfswaarde niet 
los te zien is van de 'spelregels' van goed koopmansgebruik (en erdoor beheerst 
wordt), is hieraan een apart hoofdstuk gewijd, te weten hoofdstuk 3. Daarin 
komt met name naar voren dat de bedrijfswaarde bezien moet worden in het 
licht van het realiteitsbeginsel. 
In hoofdstuk 4 komen de hoofdlijnen in de jurisprudentie over het begrip be-
drijfswaarde aan de orde. Belangrijke onderwerpen passeren daarbij de revue 
zoals de bedrijfswaardebepaling van specifieke activa, waaronder deelnemingen 
en onroerende zaken. Maar ook andere aspecten komen aan bod, bijvoorbeeld 
de relatie van bedrijfswaarde met afschrijvingen en de bewijslastverdeling in het 
kader van een waardering op lagere bedrijfswaarde. 
Hoofdstuk 5 is gereserveerd voor het begrip bedrijfswaarde in andere fiscale 
wetten dan de Wet op de inkomstenbelasting 1964 en de Wet op de vennoot-
schapsbelasting 1969. In het bijzonder gaat het daarbij om de Wet op de vermo-
gensbelasting 1964, de Gemeentewet, de Wet waardering onroerende zaken en 
de Successiewet 1956. 
Hoofdstuk 6 is meer van beschouwende aard waarbij de bedrijfswaarde en 
de waarderingsregels in het civiele recht centraal staan. Uiteenzettingen over de 
commerciële jaarrekening worden gevolgd door verhandelingen over civielrech-
telijke waarderingsregels, in het bijzonder art. 2:387, vierde lid Burgerlijk Wet-
boek. Tevens wordt aandacht besteed aan de jurisprudentie inzake art. 40 Ont-
eigeningswet. 
2. Dan de bedrijfswaarde. 
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INLEIDING 
Nu bij de bedrij fswaardebepaling van een activum de overnemingswaarde 
van de gehele onderneming tot uitgangspunt is genomen, kunnen bespiegelin-
gen betreffende bedrijfseconomische aspecten van waardebepaling van onder-
nemingen niet ontbreken. Hoofdstuk 7 is daarvoor gereserveerd, waarbij in het 
bijzonder aandacht wordt geschonken aan de discounted cashflow-methode 
(DCF-methode). 
In de volgende twee hoofdstukken staat het rechtsvergelijkende karakter van 
dit onderzoek in internationaal verband centraal. Zo is in hoofdstuk 8 een uit-
gebreide beschrijving aan te treffen van het Duitse equivalent van het begrip be-
drijfswaarde: Teilwert'. In hoofdstuk 9 wordt bezien of en in hoeverre het be-
grip bedrijfswaarde in fiscale zin betekenis heeft in een aantal Westerse 
geïndustrialiseerde landen, te weten Frankrijk, Zweden, het Verenigd Konink-
rijk en de Verenigde Staten van Amerika. 
Het afsluitende hoofdstuk 10 bevat een samenvatting en enkele conclusies. 
Het manuscript is afgesloten op 1 mei 1997. Literatuur en jurisprudentie zijn 
derhalve - op een enkele uitzondering na - verwerkt tot deze datum. 
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1 Het begrip bedrijfswaarde in historisch 
perspectief 
1 1 INLEIDING 
Om een scherp beeld te krijgen van het fiscaal-juridische begrip 'bedrijfs-
waarde' m Nederland is het noodzakelijk om terug te keren naar het verleden 
om zo de historische 'roots' van deze term te achterhalen Allereerst echter een 
korte opmerking over de huidige stand van zaken Het begrip 'bedrijfswaarde' 
is inmiddels niet meer weg te denken uit rechtstheorie en rechtspraktijk van de 
Nederlandse belastingwetgeving met name op het gebied van de inkomsten-
en vennootschapsbelasting In een groot aantal arresten heeft de Hoge Raad bij 
voortduring de definitie van het begrip 'bedrijfswaarde' herhaald1 te weten 
'de waarde welke een verkrijger bij overneming van de gehele onderneming zou 
toekennen aan het afzonderlijke activum, indien hij zou uitgaan van de overne-
mingswaarde van het geheel en voornemens zou zijn de onderneming voort te 
zetten' De jurisprudentie over het begrip bedrijfswaarde heeft met name be-
trekking op de waardering van deelnemingen en onroerende zaken Onder spe-
cifieke omstandigheden kan de verkoopwaarde overigens grondslag zijn voor 
de afboeking van een activum wegens vermindering van de bedrijfswaarde 
Dit onderzoek neemt een aanvang met de beschrijving van het moment en 
de wijze waarop het begrip bedrijfswaarde (in de huidige betekenis van het 
woord) zijn intrede heeft gedaan in de Nederlandse belastingwetgeving Al 
gauw zal blijken dat de Tweede Wereldoorlog en dejaren van de Duitse bezetting 
hierbij een sleutelrol hebben vervuld Dit is een van de redenen dat in dit hoofd-
stuk de wettelijke regelingen uit de Duitse bezettingsjaren zijnde 
- het Besluit op de Winstbelasting 1940 
- het Besluit op de Inkomstenbelasting 1941 
- het Besluit op de Vennootschapsbelasting 1942 
centraal komen te staan 
De eerste stap naar een volwassen belastingwetgeving in Nederland zien we in 
het jaar 1893 Toen werden door middel van de Wet op de bednjfsbelasting 18932 
enkele voorlopers van de huidige fiscale winstbegrippen in het Nederlandse be-
lastingrecht geïntroduceerd, waaronder bijvoorbeeld de afschrijving (als weer-
1 Zie in du verband bijvoorbeeld HR 7 december 1994, nr 29 334 mei conclusie A-G Van Soest, 
BN В 1995/88 met noot van G Slot, FED 1995/68 met noot van Th S IJsselmuiden 
2 Wet van 2 oktober 1893, Stb nr 149 
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gave van vermoedelijke waardevermindering van eigendommen, uitsluitend 
voor bedrijf of beroep aangewend) 'Goed koopmansgebruik' speelde bij het be-
palen van de periodewinst weliswaar een zekere rol3, echter niet krachtens de 
wettekst, maar via de gezaghebbende commentator Sprenger van Eijk4 In de 
wet kwam het begrip 'goed koopmansgebruik' als zodanig dan ook niet voor, 
echter wel in paragraaf 26 van de leidraad bij de Wet van 1893 Aldaar is te vin-
den 'Bij deze afschrijvingen neme men, ( ) de gebruiken van een eerlijk, 
nauwgezet koopman tot maatstaf' Volgens Niessen5is de oorsprong van goed 
koopmansgebruik daarmee te zoeken bij de oudste inkomstenbelasting die ons 
land heeft gekend zijnde de Wet van 1893. 
Enkele jaren later, in 1914 en 1918 zien we dat zowel in de Wet op de Inkomsten-
belasting 191467 alsmede de Wet op de Dividend- en Tantièmebelasting 19178 
het fenomeen bednjfswaarde (in de huidige betekenis van het woord) onbekend 
is Weliswaar hanteert de Hoge Raad de term bednjfswaarde in de Wet op de In-
komstenbelasting 1914 maar dan in de betekenis van gebruikswaarde9, ofwel 
als waardebegrip waarmee de afschrijving van bedrijfsmiddelen tot uitdrukking 
wordt gebracht Klein Wassink10 wijst er overigens op dat nog in 1939 in een ge-
zaghebbend commentaar als dat van Sinmnghe Damsté", in het alfabetische 
register het begrip bednjfswaarde niet opgenomen is Deze omstandigheid sug-
gereert eveneens dat het begrip bednjfswaarde in de Wet op de Inkomstenbelas-
ting 1914 geheel en al onbekend was 
In de Wet op de Inkomstenbelasting 1914 zijn geen nadere voorschriften op-
genomen omtrent de methode van winstbepaling Dit heeft tot gevolg dat elke 
methode geoorloofd is12 die niet in strijd komt met goed en degelijk koopmans-
gebruik Jaarlijkse schatting van bedrijfsmiddelen op hun werkelijke waarde is 
dus mogelijk, mits dit stelsel maar geregeld en stelselmatig wordt toegepast. Af-
schrijving van bedrijfsmiddelen wegens waardevermindering tengevolge van ge-
bruik of technische veroudering is echter bij toepassing van deze methode niet 
3 Zie В Schendstok, Fiscale winstbegrippen in Nederland, Kluwer, Antwerpen/Deventer, 1959, 
blz 16 
4 J Ρ Sprenger van Eijk, De wet ter belasting van bedrijfs- en andere inkomsten, Martinus NijhofT, 
's-Gravenhage, 1894 
5 R E С M Niessen, Op zoek naar de oorsprong van goed koopmansgebruik, Verburgbundel, Op­
stellen over vennootschap en belasting, 1994, Kluwer, Deventer, blz 193 
6 Wet van 19 december 1914, Stb nr 563 
7 De Wet op de Inkomstenbelasting 1914 volgde de Wet op de bednjfsbelasting per 1 mei 1915 op 
en 'degradeerde' de vermogensbelasting tot een aanvullende heffing 
8 Wet van 11 januari 1918, Stb nr 4 
9 Zo ook J H H Jacobs, Het bedrijfsmiddel, academisch proefschrift, Amsterdam, G U, 1974, blz 
124 
10 H JW Klein Wassink, Bednjfswaarde bij structurele veranderingen, Weekblad 1974/5200, blz 
995 
11 J H R Sinmnghe Damste, De wet op de inkomstenbelasting, Suyhng-serie nr 1, WEJ Tjeenk 
Willink Zwolle, vijfde druk, 1939 
12 Vergelijk HR 12 januari 1927, В 3978 
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mogelijk. Op 9 mei 1935 oordeelde de Hoge Raad in vergelijkbare zin. Summa 
summarum: er is sprake van een óf/óf-situatie: óf jaarlijks schatten op werkelij-
ke waarde casu quo verkoopwaarde14 óf jaarlijks afschrijven casu quo waarde-
ren tot op bedrijfswaarde15. Aan belanghebbende de keus. 
1.2 BESLUIT OP DE WINSTBELASTING I94O 
Ter vervanging van de dividend- en tantièmebelasting werd in 1940 door de 
Duitse bezetter het Besluit op de Winstbelasting geïntroduceerd. Deze regeling 
was vóór de bezetting reeds door de Tweede Kamer behandeld. Voor het eerst 
werden lichamen aan een belasting naar de winst onderworpen16. Op zichzelf is 
dit Besluit een belangrijk moment in de fiscale rechtsontwikkeling van Neder-
land, maar blijkens de Leidraad Winstbelasting17 is het begrip bedrijfswaarde in 
deze wettelijke regeling niet opgenomen. Paragraaf 9 met als titel 'Activa en 
passiva in aanmerking te nemen bij het bepalen van het zuivere vermogen. 
Waardering.' geeft aan dat bij bedrijfsmiddelen naast een stelsel van afschrijving 
ook rechtstreekse waardering mogelijk is. Deze waardering kan geschieden 
op: 
a. het bedrag dat de onderneming, naar de stand van zaken op de balansdatum 
voor het bedrijfsmiddel over zou hebben om het te verkrijgen 
b. verkoopwaarde 
с de laagste van de onder a en b aangeduide waarden. 
Ten aanzien van het begrip verkoopwaarde geldt nog dat het denkbaar is 
dat de verkoopwaarde van een bedrijfsmiddel op f 1 wordt gesteld. Voor zover 
het evenwel courante bedrijfsmiddelen betreft (zoals woon-, winkel-, pakhuizen 
en dergelijke) acht de Leidraad dit in strijd met goed koopmansgebruik. 
Bestonden er in 1914 nog geen voorschriften ten aanzien van de wijze van 
winstbepaling, zo schrijft het Besluit voor dat telkens bij het begin en aan het 
einde van elk (boek)jaar een winstbepalende balans moet worden opgesteld, 
waarbij de activa en passiva moeten worden geschat Overeenkomstig goed 
koopmansgebruik' (art. 5, tweede lid). Dankzij de Memorie van Toelichting18 
13 HR 9 mei 1935, В 5806. 
14. Uit HR 19 oktober 1938, B. 6761 volgt dat bij waardering van onroerende ¿aken op verkoop-
waarde niet alleen een waardedaling maar ook een waardestijging op de balans tot uiting komt, bij 
dit stelsel kan van afschrijving ingevolge 'slijtage' geen sprake zijn. 
15. Zie in dit verband tevens een arrest van de Hoge Raad van 14 december 1938, В 6797 
De Raad van Beroep oordeelde dat een afschrijving op onroerende zaken mag worden toegepast, 
die in overeenstemming is met achteruitgang van de bedrijfswaarde, welke deze goederen door ge­
bruik in het bedrijf of andere met het bedrijf samenhangende factoren in het desbetreffende jaar 
hebben ondergaan. De Hoge Raad oordeelde vervolgens dat dit stelsel ook kan worden toegepast 
doordat jaarlijks de achteruitgang m bedrijfswaarde wordt gewaardeerd. 
16 Blijkens artikel 4, eerste lid Besluit op de Winstbelasting 1940 wordt de belasting geheven over 
elk jaar dat eindigt met of na 31 december 1939 
17 Resolutie van 5 augustus 1940, nr 94 
18. Zitting 1939-1940 (239), nr. 3, bl¿ 4 
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weten we wat onder afschrijven moet worden verstaan, waarbij een relatie met 
het handelsrecht wordt gelegd. Werd vóór de introductie van het Besluit een stel-
sel toegepast waarbij bedrijfsmiddelen zeer snel geheel werden afgeschreven, 
en was dit in de onderneming gebruikelijk, dan mag daarmee onder het Besluit 
worden doorgegaan. Tevens geeft de Memorie van Toelichting aan dat door-
gaans de gewone bedrijfsboekhouding ten grondslag ligt aan de fiscale winstbe-
rekening. Deze laatste regel strookt volledig met de Duitse traditie waarbij de 
commerciële administratie maatgevend is voor de fiscale winstberekening. Het 
Duitse belastingrecht spreekt in dit verband over het 'Prinzip der Massgeblich-
keit der Handelsbilanz für die Steuerbilanz'. In paragraaf 13 van hoofdstuk 8 
zal hier nog uitgebreid op worden ingaan. 
De Memorie van toelichting19 behandelt nog een ander fenomeen aangaande 
de winstbepaling, namelijk de 'stelselwijziging'. Daarover wordt opgemerkt dat 
een onderneming haar bedrijfsmiddelen dadelijk op f 1 mag afschrijven en dit 
onder het Besluit kan continueren. Voorwaarden zijn: 
a. het waarderingsstelsel steunt voor die onderneming op goed koopmansge-
bruik 
b. ook haar balans bij de aanvang van het eerste jaar waarover de winstbelas-
ting wordt geheven, wordt volgens hetzelfde stelsel opgemaakt als vóór het 
Besluit op de winstbelasting 1940 het geval was. 
Hier wordt dus aan een waarderingsstelsel gerefereerd dat geheel geënt is 
op goed koopmansgebruik maar ogenschijnlijk ruimere afschrijvingsmogelijk-
heden in zich bergt dan thans het geval is. Dit wordt ook geïllustreerd door een 
passage uit het Voorlopig Verslag20: 'Meer dan eens zullen zich gevallen voor-
doen, waarin het volkomen goed koopmansgebruik kan worden geacht, dat van 
het eens gekozen stelsel wordt afgeweken. Men denke bijv. aan de mogelijkheid, 
dat ten gevolge van een nieuwe uitvinding een bepaalde machine volkomen on-
bruikbaar wordt en daarom aanstonds voor de volle boekwaarde moet worden 
afgeschreven in plaats van bijv. in 5 of 10 jaar. Zoo kunnen ook het intreden 
van oorlogsomstandigheden, het zich voordoen van tegenspraak tegen een ver-
kregen octrooi, het optreden van prijsveranderingen, welke mechanische winst 
opleveren zonder dat deze reëel aanwezig is, zoodanige afwijkingen vereischen. 
Variatie in de afschrijvingen naar conjunctuur, naar bedrijfsresultaten en naar 
prijsverhoudingen zal evenzeer onder de omschrijving "goed koopmansge-
bruik" kunnen vallen. Zoo wordt, wat dit laatste betreft, waardeering van han-
delsvoorraden naar den inkoopsprijs of naar de marktnolering - al naar gelang 
van het antwoord op de vraag, welke van beide maatstaven de laagste is - door 
het bedrijfsleven als normaal gebruik aanvaard en toegepast.' 
De kritische fiscalist zal zich zeker afvragen of bovengenoemde passage bete-
kent dat in elke situatie voor voorraden en bedrijfsmiddelen het zogenaamde 
19. T.a.p., blz. 5. 
20. Zitting 1939-1940 (239), nr. 4, blz. 7. 
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'Niederstwertprinzip geldt, ongeacht de bedrijfswaardeproblematiek. En wel-
ke zelfstandige betekenis heeft een begrip als bedrijfswaarde nog bij zo ruime 
afschrijvingsmogelijkheden? In hoofdstuk 10 wordt op deze problematiek nader 
ingegaan. 
Een onderzoek naar het wettelijke regime onder het Besluit op de Winstbelas-
ting 1940 aangaande het begrip bedrijfswaarde levert op dat daarover slechts op 
zeer bescheiden schaal jurisprudentie bestaat. Het resulteerde in twee arresten 
waarbij de Hoge Raad het begrip bedrijfswaarde noemt. In het eerste geval22 
gaat het om een NV die op een ten behoeve van het bedrijf gesticht pand in het 
eerste jaar f 10.000 wil afschrijven in verband met de gedaalde verkoopwaarde. 
Daarna wenst de NV gedurende de daaropvolgende jaren 2 procent per jaar af 
te schrijven. De Hoge Raad acht dit ongeoorloofd nu belanghebbende achter-
eenvolgens tweeërlei systemen van afschrijving wenst toe te passen: ten eerste 
naar de verkoopwaarde en ten tweede met inachtneming van de bedrijfswaarde 
van het pand. Het oordeel van de Hoge Raad luidt dat er een keuze gemaakt 
moet worden: óf afschrijving óf rechtstreekse waardering. Kiest men voor 
afschrijving (zoals in casu belanghebbende) dan kan volgens ons hoogste rechts-
college afschrijving in verband met daling van de verkoopwaarde niet be-
schouwd worden als een methode welke overeenstemt met goed koopmansge-
bruik. Op die wijze komt niet tot uiting waartoe afschrijving volgens de Hoge 
Raad strekt, namelijk dat de bedrijfswaarde van een bedrijfsmiddel geleidelijk 
achteruitgaat, aangezien de verkoopwaarde niet alleen aan een daling, maar 
ook aan een stijging onderhevig kan zijn. Conclusie: het begrip bedrijfswaarde 
wordt hier gebezigd in de zin van gebruikswaarde. 
En dit gebeurde vaker, zoals onderstaande jurisprudentie gewezen onder het 
Besluit op de Inkomstenbelasting 1941 duidelijk maakt: 
- 'de afschrijving op zaken, welke voor de uitoefening van het bedrijf worden 
gebruikt, strekt tot goedmaking van het verlies, geleden door vermindering 
van de bedrijfswaarde (cursivering/GM) dier zaken, zulks ten einde het voor 
die zaken in het bedrijf gestoken kapitaal in stand te houden'23; 
- 'dat naar het systeem neergelegd in het Besluit op de Inkomstenbelasting 
1941, de afschrijving op zaken, welke voor de uitoefening van het bedrijf wor-
den gebruikt, strekt tot goedmaking van het verlies geleden door de vermin-
dering van de bedrijfswaarde (cursivering/GM) dier zaken tengevolge van 
gebruik in het bedrijf, zulks met het doel, het voor die zaken in het bedrijf 
gestoken kapitaal, zijnde de aanschaffïngs- of voortbrengingskosten ervan, in 
stand te houden'24; 
21. Dit betekent dat de laagste van verschillende waarden (op basis van verschillende waarderings-
methoden) in aanmerking genomen mag of zelfs moet worden. 
22. HR 20 januari 1943, В 7604. 
23 HR 14 februari 1951, В. 8946. 
24 HR 2 januari 1958, nr 13 379, BN В 1958/56 met noot van M.J H. Smeets. 
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- 'dat afschrijving op voor de uitoefening van het bedrijf gebruikte zaken 
strekt tot goedmaking van het verlies geleden door de vermindering der be-
drijfswaarde (cursivering/GM) dier zaken tengevolge van het gebruik in het 
bedrijf, en ten doel heeft het voor die zaken in het bedrijf gestoken kapitaal 
in stand te houden'25. 
Het tweede geval betreft een arrest van de Hoge Raad van 10 maart 194326 2? 
waarin het gaat om de waardering van obligaties, overige effecten en deelne-
mingen. Hierin wordt, zo lijkt het, al verwezen naar het begrip bedrijfswaarde 
in de zin van overnemingswaarde van de hele onderneming (zoals dit inmiddels 
onder het Besluit op de Inkomstenbelasting 1941 alsmede het Besluit op de Ven-
nootschapsbelasting 1942 geldt). Belanghebbende heeft in deze procedure geko-
zen voor het volgende stelsel van waardering van bepaalde activa: 
- ten aanzien van obligaties: aankoopprijs doch ten hoogste honderd procent; 
- ten aanzien van deelnemingen: aankoopprijs tenzij de bedrijfswaarde lager 
is. 
De Hoge Raad oordeelt het door belanghebbende gekozen stelsel van waarde-
ring in overeenstemming met goed koopmansgebruik. Is hier het gezegde van 
toepassing: 'andere tijden, andere gewoonten en begrippen'? Het lijkt er immers 
op dat ons hoogste rechtscollege reeds in 1943 waardering op bedrijfswaarde 
ook onder het Besluit op de Winstbelasting 1940 in overeenstemming vond met 
goed koopmansgebruik. 
1.3 BESLUIT OP DE INKOMSTENBELASTING I94I 
Vanaf 1941 komt het begrip bedrijfswaarde op verschillende plaatsen in de fis-
cale wetgeving voor. Het Besluit op de Inkomstenbelasting 194128, art. 10, tweede 
lid definieert dit als volgt: 
'De activa worden ten minste op de werkelijke aanschaffings- of voortbren-
gingskosten gewaardeerd. Bij de waardeering van zaken, welke voor de uitoefe-
ning van het bedrijf of beroep worden gebruikt, wordt echter rekening gehouden 
met de volgens artikel 11 te verrichten afschrijvingen. Waardeering op een lager 
bedrag dan uit de beide vorige zinnen voortvloeit, is slechts geoorloofd, voor 
25. Hof Amsterdam 19 december 1960, nr. 242/1960, EK III, BNB 1961/265. 
26. HR 10 maart 1943, B. 7621. 
27. Blijkens art. 39, eerste lid Besluit op de Winstbelasting 1940 moest een openingsbalans worden 
opgesteld van de lichamen die uit de dividend- en tantièmebelasting overgingen naar de winstbelas-
ting. Per het overgangstijdstip (in casu 1 januari 1939) diende dit te geschieden volgens grondslagen 
die voortaan ook voor de winstberekening zouden worden gevolgd. 
28. Verordeningenblad 1941/105; Staatsblad no. S 414, met terugwerkende kracht afgekondigd tot 1 
januari 1941. 
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zoover en zoolang de bedrijfswaarde van het voorwerp der waardeering aan-
toonbaar29 lager is. 
Onder bedrijfswaarde wordt verstaan de waarde, welke een verkrijger, bij 
overneming van het geheele bedrijf of beroep, zou toekennen aan het afzonder-
lijke activum, indien hij zou uitgaan van de overnemingswaarde van het geheel 
en voornemens zou zijn, de uitoefening van het bedrijf of beroep voort te zet-
ten.' 
Bedrijfswaarde als bezettingsmaatregel 
Voor het verkrijgen van een goed inzicht in zowel de beginselen als ook de 
achtergronden van het Besluit op de Inkomstenbelasting 1941, het hiervoor be-
sproken Besluit op de Winstbelasting 1940 alsmede het hierna nog te bespreken 
Besluit op de Vennootschapsbelasting 1942, is het noodzakelijk erbij stil te staan 
dat Nederland toendertijd onder Duitse bezetting stond. Al deze Besluiten zijn 
dan ook zogenaamde 'bezettingsmaatregelen'. In het Verordeningenblad stond 
destijds naast de Nederlandse tekst tevens de Duitse versie. Beiden golden als 
gelijkwaardig, maar in geval van eventuele strijdigheid baseerde men zich even-
wel op de Duitse tekst. 
De Duitse bezettingsautoriteiten wilden beide Besluiten30 - zowel uiterlijk 
als innerlijk - zoveel mogelijk overeen laten komen met de wettelijke regelingen 
betreffende de overeenkomstige Duitse belastingen31. De belangrijkste hinder-
paal die aan dit streven in de weg stond, was de omstandigheid dat naar Neder-
landse traditie de fiscale winst steeds autonoom werd vastgesteld terwijl naar 
Duitse traditie (althans bij 'Vollkaufleuten', 'deren Firma im Handelsregister 
eingetragen ist') de commerciële administratie tot grondslag van de fiscale 
winstberekening werd genomen32,33. 
Schendstok merkt aangaande de bedoeling van de bezettingsautoriteiten 
nog op34: 'Zij (de bezettingsautoriteiten /GM) verlangden dus nog een aantal ex-
tra bepalingen van aanvullende aard, ontleend aan het Duitse belastingrecht. 
(Die extra bepalingen waarmee zij hun gelijkschakelingsdoel ten dele bereikten, 
zijn door de Wet Belastingherziening 1950 weer verdwenen.) Bedoelde bepalin-
gen lagen op het gebied van de "Mindestbewertung" van activa en van een sterk 
beperkende limitatieve opsomming van de aftrekbare passiva (art. 10, leden 2 
en 3); voorts werd het beginsel van de algemene balanscontinuïteit - reeds in de 
Nederlandse fiscale rechtspraak erkend - vastgelegd in art. 9, lid 6.' 
29. G. Slot memoreert in zijn noot onder HR 7 december 1994, nr. 29 334, BNB 1995/88 dat in de 
jurisprudentie onder hel Besluit op de Inkomstenbelasting 1941 het begrip 'aantonen' reeds werd uit-
gelegd als het bewijsrechtelijk veel minder vergaande 'aannemelijk maken'. 
30. Besluit op de Inkomstenbelasting 1941 en Besluit op de Vennootschapsbelasting 1942. 
31. In gelijke zin B. Schendstok, t.a.p., blz. 25. 
32. In de Duitse doctrine wordt dit aangeduid met de term 'das Prinzip der Massgeblichkeit der 
Handelsbilanz für die Steuerbilanz'. 
33. Zie ook § 5 van het Einkommensteuergesetz (EStG) 1939. 
34. T.a.p., blz. 27. 
И 
HET BEGRIP BbDRIJFSWAARDF IN HISTORISCH PERSPECTIEF 
Opvallend is wèl dat de uitgebreide en kwalitatief diepgaande artikelenreeks 
over het begrip bednjfswaarde van Monod de Froideville35 in zijn tijd geen en-
kele reactie in de fiscale literatuur opriep, hetgeen wellicht iets zegt over de ap-
preciatie van het begrip bednjfswaarde in het Nederlandse belastingrecht Pas 
in de doctrine van de zestiger jaren16 duikt het begrip bednjfswaarde - na een 
lange periode van rust - weer op 
Schendstok37 vindt de omschrijving van het begrip bednjfswaarde in para-
graaf 18 van de 'Toelichting en Leidraad' van weinig bewondering voor de des-
betreffende regelgeving getuigen Volgens hem is de geringe geestdrift die ken-
nelijk ten aanzien van het werken met het begrip bednjfswaarde aan 
Nederlandse zijde bestond, ook terug te vinden in de derde volzin van art 10, 
tweede lid Schendstok38 geeft aan dat de beperking 'en zolang' niet aan het 
Duitse recht ontleend is, maar kennelijk tot taak had om, 'vooral met betrek-
king tot gebouwen, machines, schepen en dergelijke bedrijfsmiddelen, het waar-
deren op een lager bedrag dan "aanschaffingskosten min afschrijvingen" min-
der aantrekkelijk te maken dan het anders zou zijn geweest en daarmee de weg 
naar afschaffing, vervanging of verruiming van het voorschrift na de bevrijding 
wat meer open te houden dan zij opengehouden zou zijn zonder het praktische 
effect van de gecursiveerde woorden' (De gecursiveerde woorden waarnaar 
Schendstok verwijst zijn de woorden 'en zolang'/GM) Bij vervangbare voorra-
den komt de 'Teilwert' volgens Schendstok natuurlijk uit op de vervangings-
waarde Hier bewerkte het Besluit op de Inkomstenbelasting 1941 volgens hem 
- ook met de beperking 'en zolang' - geen verandering ten opzichte van de 
vooroorlogse fiscale winstbepaling 
Felle weerstand tegen het begrip 'bednjfswaarde' wordt manifest m het com-
mentaar van Bouwman39 op HR 19 januari 197240 In dit arrest sluit ons hoog-
ste rechtscollege de blote mogelijkheid van een waardering op lagere bednjfs-
waarde van een altijddurend erfpachtsrecht in beginsel niet uit Toch schrijft 
Bouwman 'Hoe is te verklaren dat de Hoge Raad, dwars tegen de algemeen ge-
huldigde opvatting in, zulk een lagere waarde toelaatbaar acht7 Gaat de redene-
ring belastingplichtige heeft het er voor over gehad en dus moet het dit wel 
waard zijn, dan niet (meer) op9' Deze reactie is op zijn minst overtrokken te 
noemen, want ons hoogste rechtscollege houdt slechts vast aan het rechtsver-
moeden dat in beginsel bij aankoop van een activum geen sprake kan zijn van 
35 JA Monod de Froideville, De 'bednjfswaarde' als alternatieve maatstaf van waardeering, arti-
kelenreeks in het Weekblad der Belastingen, nr 3656,1657, 3658, 3659 3661 en 3662, 25 juli - 3 sep-
tember 1942 
36 M Smects, Afschrijven op en waarderen \an duurzame bedrijfsmiddelen, Maandblad voor be-
lastingrecht december 1964-januan 1965, blz 26-33 
Th S IJsselmuiden, De fiscale balans, Fiscale Monografie nr 21 
37 T a p , blz 30 
38 T a p blz 31 
39 BH Bouwman, Landbouwpenkelen afschrijving op pachtrecht, waardering erfpachtsrecht, 
Weekblad 1972'5095, blz 654 
40 HR 19 januari 1972, nr 16 629, BNB 1972/72 
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een miskoop en dat de bedryfswaarde geacht wordt gelijk te zijn aan de kost-
prijs van dit activum, méér kan in dit arrest met worden gelezen Dit laat overi-
gens onverlet dat zich omstandigheden kunnen voordoen waarbij voormelde be-
dnjfswaarde lager is, bijvoorbeeld bij een structurele onderrentabiliteit van de 
onderneming 
Integratie begrip bedrijfswaarde in het Nederlandse fiscale recht 
Weinig schrijvers waren gelukkig met de introductie van het begrip bedryfs-
waarde in de Nederlandse belastingwetgeving en in een aantal gevallen werd 
dit als corpus ahenum, ofwel 'Fremdkörper' betiteld Dit heeft allereerst zuiver 
taalkundige redenen want de term 'bedrijfswaarde' werd reeds vóór de wettelij-
ke introductie in het Besluit door de Hoge Raad gebezigd, maar dan wel in de 
betekenis van gebruikswaarde in relatie tot afschrijvingen41 De term 'bedryfs-
waarde' zorgde in deze dan ook aanvankelijk voor verwarring 
Gaandeweg wordt evenwel duidelijk dat na de invoering van het Besluit op 
de Inkomstenbelasting 1941 de term bedryfswaarde gereserveerd moet worden 
voor de lagere waardering op 'Teilwert' ingevolge artikel 10, tweede lid Het ar-
rest van de Hoge Raad van 11 juni 195242 is daarvan een mooi voorbeeld De 
Hoge Raad beslist dat met een waardevermindering ten gevolge van dreigende 
oeververzwakking geen rekening kan worden gehouden door normale afschrij-
ving, doch uitsluitend door toepassing van een waardering naar lagere bedryfs-
waarde Met andere woorden, afschrijving op bedrijfsmiddelen is alleen geoor-
loofd by een waardevermindering tengevolge van gebruik of technische 
veroudering 
Bedrijfswaarde, deelwaardeen 'Teilwert' 
Het Nederlandse begrip bedryfswaarde is gelijk te stellen aan de Duitse term 
'Teilwert', in het Nederlands vertaald 'deelwaarde' Daarbij moeten we denken 
aan een waardebegrip in de betekenis van de waarde die iets heeft als deel 
van een geheel41 
Reeds in 1942 wyst Monod de Froideville erop dat44 ten aanzien van het be-
grip bedryfswaarde het de voorkeur verdient dat de Nederlandse rechtstoepas-
sing zich zoveel mogelijk van de Duitse distantieert Nederland dient naar eigen 
aard en zin te trachten inhoud aan het begrip te geven Ну schrijft tevens 
'Wil dus een beschouwing over de "bedrijfswaarde" niet geheel "oratio in ab­
stracto" zijn, dan zal zy haar uitgangspunt dienen te kiezen althans in datgene, 
dat Duitsche doctrine en rechtstoepassing hebben opgeleverd, vóórdat het be-
grip naar ons land werd overgebracht ' 
41 Ik verwijs naar de door mij aangehaalde jurisprudentie in § 2 van dit hoofdstuk 
42 HR 11 juni 1952, В 9234 
43 Zie ook В Schendstok, t a ρ , biz 30 
44 Indachtig het ontwerp van de Inkomstenbelasting 1941 
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Monod de Froideville45 trekt een parallel tussen het Duitse Einkommen­
steuergesetz en de tekst van het Besluit op de Inkomstenbelasting 1941 en con­
stateert een grote gelijkenis46 
Aangaande de vertaling van het Duitse begrip 'Teilwert' m het Nederlandse 
begrip bednjfswaarde merkt Monod de Froideville op 'Bij de vertaling in het 
Nederlandsch nu is het woord "Teilwert" door "bednjfswaarde" weergegeven 
En hoewel toegegeven moet worden, dat vertaling door een betere term nauwe­
lijks mogelijk was, zal het toch weinig tegenspraak ontmoeten, indien gezegd 
wordt dat naar de juiste beteekenis van den term "bednjfswaarde" ternauwer­
nood kan worden gegist, door diegene, die niet met de antecedenten van dit be­
grip op de hoogte is 
Toch is het voor een juiste toepassing van het begrip noodzakelijk te weten, 
dat de term "bednjfswaarde" met een lange- en bewogen geschiedenis bij ons 
in existentie kwam Dat deze voor de toekomstige rechtstoepassing in ons land 
geen categorisch imperatief bevat, is een tweede zaak, die overigens vanzelf 
spreekt' 
Invloed Duitse belastingrecht op het begrip bednjfswaarde 
Het begrip bednjfswaarde in het Besluit op de Inkomstenbelasting 1941 is 
ontleend aan het Duitse recht47, waar van 'Teilwert' werd gesproken 'der Be­
trag, den ein Erwerber des ganzen Unternehmen im Rahmen des Gesamtkauf­
preises fur das einzelne Wirtschaftsgut ansetzen wurde Dabei ist davon auszu­
gehen, das7 der Erwerber das Unternehmen fortfuhrt' (§ 12 BewG) Dit 
begrip is door de rechtspraak gevormd Het Duitse recht kende η 1 vroeger de 
ζ g Gesamtbewertung, de schatting van het gehele bedrijf in een als 'Wirt­
schaftliche Einheit' In 1930 besliste het Reichsfinanzhof48 na een wetswijziging, 
dat met dit systeem gebroken was, doch om zoveel mogelijk aan de vroegere op­
vatting vast te houden, werd het begrip 'Teilwert' ingevoerd, om te doen uitko­
men, dat bij de schatting van een tot een bedrijf behorend goed, de waarde moet 
worden bepaald als onderdeel van het complex 
Deze begrippen gelden voor het 'levend' bedrijf Is of komt het bedrijf in li­
quidatie omdat voortzetting niet mogelijk is, dan komt de hquidatiewaarde aan 
de orde, in het algemeen de prijs die op de tweedehands markt bedongen 
wordt 
De bednjfswaarde van een activum moet steeds worden bezien binnen het 
verband van de onderneming (met uitzondering van zelfstandige vruchtdra-
45 T a p . b l z 359 
46 In gelijke zin A J van de Coterie!, De bednjfswaarde Niet gepubliceerde doctoraalscriptie ter 
beoordeling aangeboden aan prof D A M Meeles, Vught, februari 1976, blz 4 
47 In gelijke zin PJ A Adriani en J van Hoorn jr Het Belastingrecht deel II, L J Veen's Uitgevers-
mij NV Amsterdam MCMLIV.blz 198 
48 De voorloper van het huidige Bundesfinanzhof (BFH), te vergelijken met de Nederlandse Hoge 
Raad 
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gers). Daarbij maakt het vervolgens natuurlijk wel verschil of er sprake is van 
een situatie going concern of van een onderneming die in liquidatie verkeert. 
Aangezien het begrip bedrijfswaarde is ontleend aan het Duitse belasting-
recht en er te dier zake dus in Nederland een historie ontbreekt, moesten prak-
tijk en rechtspraak aan dit begrip een meer concrete inhoud geven. 
Waarderingsvoorschrift 
Kijken wij naar de waarderingsvoorschriften van het tweede lid van artikel 
10 dan valt allereerst op dat voor de vlottende activa de aanschaffings- of voort-
brengingskosten uitgangspunten van de waardering vormen, voor vaste activa 
is dit de boekwaarde. Voor alle activa geldt dat de benedengrens wordt gevormd 
door de bedrijfswaarde49. Dit is een absolute grens, beneden deze bedragen 
mag niet worden gewaardeerd. Boven de waardering op aanschaffings- of 
voortbrengingskosten c.q. boekwaarde mag men de waarde van activa vaststel-
len, indien goed koopmansgebruik dit toelaat (b.v. waardering van effecten voor 
belegging van kasgelden gekocht, op beurswaarde) en daartoe is men verplicht, 
indien goed koopmansgebruik dit vordert (b.v. natuurlijke aangroei van handels-
vee). De waardering op de laagste waarde (Niederstwertprinzip) maakt het mo-
gelijk, dat niet-gerealiseerde verliezen wel in aanmerking worden genomen bij 
de winstberekening, niet-gerealiseerde winsten echter niet. Aangezien waarde-
ring op de lagere bedrijfswaarde geschiedt zolang deze lager is dan de aanschaf-
fingswaarde (of voortbrengingskosten) moet in geval van stijging van de be-
drijfswaarde met de waardestijging rekening worden gehouden, totdat deze het 
bedrag van de aanschaffingsprijs (of de voortbrengingskosten) weer heeft be-
reikt. Gevolg hiervan is niet dat niet-gerealiseerde winst in aanmerking wordt 
genomen, doch slechts, dat een niet-gerealiseerd verlies (waarvan achteraf is ge-
bleken dat dit ten onrechte als last is genomen) wordt geredresseerd. Overigens 
is dezelfde benaderingswijze van toepassing indien gewaardeerd wordt naar de 
lagere verkoopwaarde50 (vervangingswaarde) en deze waarde stijgt. 
Men heeft bij de waardering van vaste activa niet meer de keuze tussen recht-
streekse waardering of afschrijving, zoals dit nog mogelijk was onder het Besluit 
op de Winstbelasting 1940 of de Wet op de Inkomstenbelasting 1914. Daarvoor 
in de plaats gekomen is de hoofdregel dat op bedrijfsmiddelen wordt afgeschre-
ven overeenkomstig artikel 11 van het Besluit. Het Besluit op de Inkomstenbe-
lasting 1941 geeft echter wel de bevoegdheid om de bedrijfswaarde in aanmer-
king te nemen bij de waardering van vaste activa (voor zover lager dan de 
boekwaarde). Overigens is hierbij feitelijk geen sprake van een bevoegdheid 
49. Zo ook A.J. van Soest en J.B.J. Peeters, Inleiding tot de kennis van de inkomsten-, vermogens-
en vennootschapsbelasting (in het bijzonder ten behoeve van het notarieel examen) met tekst der 
wettelijke bepalingen, 4e herziene druk, Gouda Quint/Brouwer en Zoon, Arnhem, 1944, blz. 26-
27. 
50. Doch uiteraard niet lager dan de bedrijfswaarde. 
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maar is afwaardering van een activum op lagere bedrijfswaarde onder omstan-
digheden verplicht51. 
Deze plicht gaat zelfs zo ver dat er bij inbreng van bedrijfsmiddelen vanuit 
privé (bij het ontbreken van de werkelijke aanschaffingswaarde) als maatstaf 
van inbreng de bedrijfswaarde moet worden gehanteerd. 
Bepaling bedrijfswaarde van de onderneming (als geheel) 
Zoals al eerder werd beschreven komt het begrip bedrijfswaarde in de huidi-
ge betekenis van het woord voor het eerst letterlijk voor in het Besluit op de In-
komstenbelasting 1941. Een aantal aspecten van het begrip zoals de mogelijke 
verschillen tussen de termen 'bedrijfswaarde' en 'Teilwert', de Duitse-Neder-
landse betrekkingen en de appreciatie van het van oorsprong Duitse begrip be-
drijfswaarde in de Nederlandse belastingwetgeving, zijn inmiddels de revue ge-
passeerd. Om de lezer inzicht te verschaffen omtrent de wijze waarop de 
bedrijfswaarde volgens de Besluitgever moest worden berekend, is de Toelich-
ting en Leidraad bij het Besluit op de Inkomstenbelasting 194152 van groot be-
lang. 
Het begrip bedrijfswaarde is in eerste instantie gebaseerd op de gedachte, 
dat doorgaans de tot een onderneming behorende zaken tezamen een hogere 
waarde vertegenwoordigen dan de afzonderlijke delen van dat complex. De 
complementariteit schept een zekere meerwaarde. 
Om houvast te geven bij het schatten van de waarde van het complex schrijft 
het Besluit voor, dat gelet moet worden op de waarde, welke 'een verkrijger' (bij-
voorbeeld een koper) aan het geheel zou toekennen, 'indien hij zou uitgaan 
van de overnemingswaarde van het geheel en voornemens zou zijn, de uitoefe-
ning van het bedrijf of beroep voort te zetten'. Uit deze omschrijving kan wor-
den afgeleid, dat slechts een verkrijger in aanmerking komt, die tot zulk een 
voortzetting in staat geacht kan worden. Er doet zich in dit geval een probleem 
voor, namelijk ook al zullen diverse potentiële verkrijgers in staat zijn tot voort-
zetting van het bedrijf dan zullen zij dit allereerst niet in even grote mate zijn, 
en bovendien zullen zij niet allen dezelfde waarde aan het geheel toekennen. De 
hoogstbiedende van de eventuele gegadigden (de tegenwoordige eigenaar of 
combinatie van eigenaars van het bedrijf daaronder begrepen) bepaalt uiteinde-
lijk de overnemingswaarde. Uitgeschakeld is daarbij de bieder, die het bedrijf 
niet als zelfstandig geheel zou willen voortzetten, doch het zou willen doen op-
gaan in een groter geheel. 
Het klinkt allemaal heel plausibel maar in het vervolg van dit onderzoek 
zal blijken dat bij het bepalen van de overnemingswaarde van een onderneming 
(alleen al door het onderscheid in waarde en prijs), het moeilijk is om op basis 
51. Vergelijk in dit verband een arrest van de Hoge Raad van 30 maart 1955, nr. 12 236, BNB 1955/ 
183 met noot van M.J.H. Smeets. 
52. Resolutie van den secretaris-generaal van het departement van Financiën d.d. 29 augustus 
1941, nr. 178. 
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van eenduidige objectieve maatstaven tot een sluitende waardering van een eco-
nomische entiteit te komen 
Toetekening van de overnemingswaarde aan de afzonderlijke activa 
Is eenmaal de overnemingswaarde van het bedrijf als geheel geschat en ver-
volgens dit bedrag verhoogd met hetgeen in rekening is gebracht voor passiva, 
dan komt het vraagstuk van de verdeling van dit totaal over de onderscheiden 
bestanddelen van de tot het bedrijfsvermogen behorende activa aan de orde Uit 
de Toelichting en de Leidraad53 kan worden opgemaakt dat de Besluitgever -
in tegenstelling tot bedrijfseconomen - van oordeel is dat een oplossing van het 
toerekeningsprobleem zeer wel mogelijk is. 
Met Monod de Froidevilles4 kan worden ingestemd dat de Besluitgever bij 
de toerekening van de overnemingswaarde van de onderneming aan de afzon-
derlijke activa, wel een uitgesproken dogmatisch en economisch georiënteerd 
standpunt inneemt en zich daarmee nog 'roomser dan de paus' voordoet Alsof 
de bednjfswaarde door middel van een simpel rekenmodel te bepalen zou zijn 
Het begrip 'Tcilwert' is immers in de Duitse Bondsrepubliek veeleer op grond 
van casuistische ontwikkelingen gerijpt en niet volgens dogmatische verhande-
lingen in de doctrine Daarbij kan worden gewezen op de moeilijkheden die al-
daar zijn gerezen aangaande de toerekening van de waarde van complementaire 
productiemiddelen aan elk der samenstellende onderdelen 
Maar hoe nu dient volgens de Toelichting en Leidraad55 de hiervoor ge-
noemde toerekening plaats te vinden1? Allereerst moet de waarde van objecten 
die tot het ondernemingsvermogen behoren geschat worden, echter met uitzon-
dering van zaken als kas- en banksaldi alsmede debiteurensaldi (voor zover 
daarop geen afwaardering wegens oninbaarheid behoeft te worden toegepast) 
Als algemeen beginsel geldt daarbij, dat de volgorde van schatting bepaald 
wordt door de mate, waarin de desbetreffende zaken een complementair karak-
ter dragen, dat wil zeggen waarin hun waaide afhankelijk is van het behoren 
tot een complex Naarmate dit meer het geval is, worden dergelijke activa meer 
achteraan in de volgorde van schatting opgenomen Wat betreft de volgorde wor-
den de volgende stappen onderscheiden 
1 de objecten, welke bestemd zijn om verkocht te worden, schatting vindt 
plaats op vervangingswaarde, 
2. de grond- en hulpstoffen schatting vindt plaats op basis van vervangings-
waarde, 
3 de vorderingen tot levering van goederen schatting vindt plaats op vervan-
gingswaarde, 
4 alle andere op korte termijn vervangbare activa schatting vindt plaats in 
volgorde van gemak, waarmede zij door gelijke of door gelijkwaardige zaken 
zouden kunnen worden vervangen, 
51 Tap.bb 14 
54 Tap .b lz 165 
55 Tap ,b lz 34-15 
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5 de overige zaken, met name die, welke niet bestemd zijn om in de uitoefening 
van het bedrijf te worden verkocht, bewerkt of verwerkt van deze groep die­
nen dan het eerst te worden getaxeerd die, welke als zelfstandige objecten 
een zuivere opbrengst zouden kunnen geven, zoals aandelen in dochtermaat­
schappijen en verhuurbare onroerende en roerende zaken 
6 de overige activa. Het is pas met name bij deze activa dat de problematiek 
van de bepaling van de bednjfswaarde in relatie tot de overnemingswaarde 
van de onderneming, pregnant naar voren komt 
Het hier gegeven 'recept' dient volgens de Besluitgever niet te worden be­
schouwd als bruikbaar voor alle denkbare gevallen Het mag er volgens die 
zelfde Besluitgever niet toe leiden, dat het in totaal over de activa te verdelen be­
drag op zodanige wijze over de onderscheiden op de balans voorkomende activa 
wordt verdeeld, dat aan enig activum (dat hoewel niet op korte termijn vervang­
baar is) een hogere bednjfswaarde wordt toegekend dan het bedrag, dat de on­
dernemer redelijkerwijs voor een dadelijke vervanging in de oude staat zou wil­
len betalen Van het in totaal te verdelen bedrag zal derhalve iets als 
onverdeelbaar moeten overblijven, indien de goodwill niet als een activum op 
de balans voorkomt Het bedrag, dat dan aan de goodwill wordt toegerekend, 
behoeft dan ook in zulk een geval niet over de overige activa te worden 'uitge­
smeerd' 
En weer is Monod de Froideville56 het met de zienswijze van de Besluitgever 
niet eens Volgens hem voert de Toelichting en Leidraad hiermee een werkwijze 
ten tonele die het beste zou kunnen worden aangeduid als 'de methode der toe­
nemende abstractie'57. Weliswaar biedt deze aanpak op het eerste gezicht het 
voordeel van een methodische benadering der gezochte waarde, toch voorziet 
Monod de Froideville grote problemen bij de daadwerkelijke waardevaststclhng 
Volgens hem ontstaat in de eerste plaats bij een gefingeerde verkoop van de ge­
hele onderneming de moeilijkheid van de waardebepaling van de complemen­
taire eenheid Naar zijn oordeel kan de balanswaarde slechts beschouwd wor­
den als een hulpmiddel bij de vaststelling van de waarde der complementaire 
eenheid, hetgeen alleen met voorzichtigheid gehanteerd kan worden 
Onder verwijzing naar discussies in de Duitse fiscale literatuur merkt hij om­
trent de leer der toerekening58 van complementaire productiemiddelen nog op 
dat deze nog niet uit het academische stadium getreden is en derhalve als basis 
voor een exacte winstberekening onbetrouwbaar is Hij erkent wel dat het moge­
lijk is om bij de winstberekening met toepassing van het verschijnsel bednjfs­
waarde, praemissen op te stellen en schattingen te doen die het verschijnsel der 
complementariteit niet negeren 
Men kan zich inderdaad afvragen of de opvattingen uit de Toelichting en Lei­
draad niet van een erg academische benadering van het waarderingsprobleem 
56 Ta ρ biz 374 
57 Hier zou ook kunnen worden gesproken van de methode der toenemende complementariteit 
58 T a p . b l z 376 
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getuigen. Bovendien zien we dat de jurisprudentie aangaande de bedrijfswaarde 
van bedrijfsmiddelen vrijwel uitsluitend betrekking heeft op onroerende zaken 
en deelnemingen waarbij steeds tot een directe waardering wordt overgegaan 
zonder bovengenoemde stappen te volgen. 
In een arrest uit 1968s9 zien we voor het eerst dat de Hoge Raad zich met 
kracht distantieert van de opvatting uit de Toelichting en Leidraad als zou de 
bedrijfswaarde gelijk zijn aan de vervangingswaarde en de goodwill niet behoe-
ven te worden toegerekend aan alle bedrijfsgebonden activa en passiva. Zo over-
weegt de Hoge Raad: 'dat onjuist is de stelling van het middel, dat voor de vast-
stelling van de bedrijfswaarde van een pand alleen bepalend is de vervangings-
waarde in de zin van de reproduktiewaarde'. De opvatting van 
belanghebbende dat de bedrijfswaarde geheel los staat en ook onafhankelijk is 
van de resultaten van de desbetreffende onderneming waarbij de goodwill een 
zelfstandig te waarderen object is, worden door Hof en Hoge Raad daarmee af-
gewezen. 
Dat daarmee overigens het probleem van de bepaling van de bedrijfswaarde 
nog niet is opgelost, zal in het vervolg van dit onderzoek duidelijk worden. 
1.4 BESLUIT OP DE VENNOOTSCHAPSBELASTING I942 
Slechts op twee plaatsen refereert de tekst van het Besluit60 aan het begrip be-
drijfswaarde, te weten: 
- Art. 6, lid 2: 'De winst wordt berekend op den voet van de artikelen 8 tot 
en met 12 en 22 van het Besluit op de Inkomstenbelasting 1942, tenzij bij of 
krachtens dit besluit anders is bepaald of tenzij uit het verschil in wezen tus-
schen den belastingplichtige en een natuurlijk persoon het tegendeel voort-
vloeit.' 
- Art. 17, lid 2 (betreft zetelverplaatsing naar een plaats buiten het Rijk): 'De 
activa en passiva worden daarbij steeds geschat op de in artikel 10, lid 2, van 
het Besluit op de Inkomstenbelasting 1941 omschreven bedrijfswaarde.' 
In de Leidraad bij het Besluit op de Vennootschapsbelasting 194261 is onder an-
dere te lezen dat nauwe aansluiting is gezocht bij het winstbegrip van het Besluit 
op de Inkomstenbelasting 1941; vervolgens wordt aangegeven dat de vennoot-
schapsbelasting veel gemeen heeft met de Duitse Körperschaftsteucr. Echter, 
een expliciete uiteenzetting over het begrip bedrijfswaarde (onder verwijzing 
naar het Besluit op de Inkomstenbelasting 1941) ontbreekt. Uit de jurispruden-
59. HR 18 december 1968, nr. 16 035, BNB 1969/23. 
60 Verordeningenblad nr. 51/1942, Staatsblad nr. S 402, met terugwerkende kracht afgekondigd tot 
1 januari 1941. 
61. Beschikkingen van 11 augustus 1942, nr. 124 en 22 oktober 1942, nr. 153. 
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tie kan worden opgemaakt dat het begrip bednjfswaarde integraal op het Be-
sluit op de Vennootschapsbelasting 1942 van toepassing is 
1 5 WET BLLASTINGHER7IENING I95O 
In de naoorlogse jaren trachtte de Nederlandse wetgever zich zoveel mogelijk 
van de invloeden van de Duitse bezettingsmacht op de Nederlandse belasting-
wetgeving te ontdoen In de Wet Belastingherziening 195063 werden een aantal 
typische Duitsrechtelyke bepalingen in het Besluit op de Inkomstenbelasting 
1941 geschrapt, waaronder de uiteenzettingen omtrent inhoud en toepassing van 
het begrip bednjfswaarde in het tweede lid van artikel 10 van het Besluit Art 
8 Wet Belastingherziening 1950 bevat een samenvatting van de regeling met be-
trekking tot het waarderen van bedrijfsmiddelen uit het Besluit IB 1941 
Tijdens de parlementaire behandeling van de Wet Belastingherziening 1950 
leek het er bijna op dat de toepassing van het begrip bednjfswaarde in de in-
komsten- en vennootschapsbelasting niet geaccepteerd zou worden De toen-
malige Minister van Financien stelde zich aanvankelijk op het standpunt64 dat 
waardering van bedrijfsmiddelen op bednjfswaarde voortaan niet meer toelaat-
baar was Vervolgens vroegen enkele Tweede Kamerleden zich af65 of dit tot ge-
volg had dat bijvoorbeeld de melkveehouder zijn vee niet meer op bednjfs-
waarde zou kunnen waarderen In antwoord op deze vraag stemde de Minister 
van Financien alsnog in met de mogelijkheid van waardering van bedrijfsmid-
delen op (lagere) bednjfswaarde66 
Conclusie bij de invoering van de Wet Belastingherziening 1950 is het voor-
schrift betreffende waardering van activa op lagere bednjfswaarde niet meer ex-
pliciet ín het Besluit op de Inkomstenbelasting 1941 en het Besluit op de Ven-
nootschapsbelasting 1942 opgenomen Dit waardenngsvoorschnft maakte 
inmiddels echter deel uit van het voorgeschreven goed koopmansgebruik67 en 
zodoende is slechts een tekstuele wijziging van de wettekst bereikt Hel begrip 
bednjfswaarde blijft echter onverkort een belangrijke rol spelen bij de vaststel-
ling van de winst uit onderneming 
62 Vergelijk een arrest van de Hoge Raad van 26 oktober 1949, В 8666 betreffende een aanslag in 
de vennootschapsbelasting over het jaar 1944 
Belanghebbende volgt een stelsel van waardering van bedrijfsmiddelen op kostprijs minus afschrij­
ving of lagere bednjfswaarde Alsdan kan volgens de Hoge Raad geen bednjfswaarde worden aan­
gehouden die boven de boekwaarde ligt 
63 Wet van 29 september 1950 S nr К 421 
64 MvT, Bijlagen Handelingen Tweede Kamer, 1948-1949,1251 nr 3 blz 11, art 8, eerste alinea, laat­
ste volzin 
65 VV, nr 6, blz 18 eerste alinea 
66 MvA, 1949-1950 nr 8, blz 18, vijfde alinea 
67 Zo ook H JW Klein Wassink, t a ρ, blz 993 
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1.6 WET OP DE INKOMSTENBELASTING I 9 6 4 
De bepalingen van artikel 8 Wet Belastingherziening 1950 werden overgenomen 
in de Wet op de inkomstenbelasting 196468. Tijdens de parlementaire behande-
ling van deze wet werd toegezegd, dat waardering op lagere bedrijfswaarde mo-
gelijk bleef*9 
Opvallend bij de Korte toelichting Wet IB 196470 is dat deze slechts ingaat 
op een situatie waarbij zich door bijzondere omstandigheden tussen de datum 
van bestelling en die van ingebruikneming een daling van de gebruikswaarde 
voordoet. Dit verlies kan alleen tot uitdrukking worden gebracht indien het ge-
kozen waarderingsstelsel daarvoor ruimte laat doordat het waardering op la-
gere bedrijfswaarde als element bevat. Met het oog hierop dienen volgens de 
Korte toelichting de inspecteurs geen bezwaar te maken tegen een met het eer-
ste door de wet beheerste boekjaar ingaande wijziging van het waarderingsstel-
sel van bedrijfsmiddelen, waarbij naast kostprijs minus afschrijving, de lagere 
bedrijfswaarde als element wordt opgenomen71. 
Zowel in de Korte toelichting als in het Eindverslag wordt uitsluitend inge-
gaan op de daling van de gebruikswaarde in de periode tussen datum bestelling 
en datum ingebruikneming (welke niet door middel van normale of vervroegde 
afschrijving in aanmerking kan worden genomen). Is bedrijfswaarde fiscaal ge-
zien uitsluitend te begrijpen in verband met een miskoop e.d.? Bestaat er alleen 
in dergelijke gevallen de mogelijkheid tot waardering op lagere bedrijfswaarde? 
Welnu, een bedrijfswaardedaling ná ingebruikneming van het bedrijfsmiddel 
komt in de Korte toelichting in het geheel niet voor, terwijl het in de praktijk 
toch met name daarom gaat. Daarbij kan gedacht worden aan situaties van een 
structurele onderrentabiliteit van de onderneming. Beperking van de bedrijfs-
waardeproblematiek tot het element miskoop is een grove simplificering van dit 
vraagstuk en doet geen recht aan de betekenis van het begrip bedrijfswaarde 
voor het Nederlandse belastingrecht. 
Ook de Memorie van Antwoord, blz. 32 schept geen helderheid in dit vraag-
stuk. Citaat: '(...) het risico van veroudering tussen het tijdstip van bestelling 
en dat van de ingebruikneming zal, zoals de aan het woord zijnde leden terecht 
opmerken, eveneens ten laste van de winst kunnen worden gebracht, als vermin-
dering van de gebruikswaarde van het bedrijfsmiddel ten gevolge van in dat 
tijdsbestek optredende veroudering aannemelijk is. De ondergetekenden achten 
dit resultaat te verkiezen boven de bestaande toestand, waarin ook het laatstbe-
doelde verouderingsrisico min of meer automatisch door de normale afschrij-
ving kan worden "opgevangen". Het risico van veroudering van een bedrij fs-
68. Wet van 16 december 1964, Stb. 519; in werking getreden per 1 januari 1965. 
69. MvA, Tweede Kamer, Wet IB 1964, blz. 38 
Korte toelichting op de Wet IB 1964, paragraaf 11, onderdeel 1, derde alinea. 
70. § 10, eerste lid, derde alinea. 
71. In gelijke zin Eindverslag bij het ontwerp van de Wet op de inkomstenbelasting 1964, blz. 9, punt 
17. 
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middel tussen het tijdstip van bestelling en dat van ingebruikneming zal, hoewel 
bij een langer tijdsverloop tussen beide gebeurtenissen theoretisch wellicht vrij-
wel altijd aanwezig, in feite toch slechts in een betrekkelijk gering aantal geval-
len aan de dag treden.' 
Uit het hiervoor gememoreerde kan alleen maar worden geconcludeerd dat 
de bewindslieden (zonder dit met zoveel woorden te noemen, kennelijk doelen 
op afwaardering op lagere bedrijfswaarde. 
Overigens kan uit het Eindverslag72 worden opgemaakt dat bij een stijging 
van de bedrijfswaarde, de fiscale waardering dient te worden verhoogd totdat 
het plafond van kostprijs minus afschrijvingen is bereikt. 
1.7 CONCLUSIE 
Na een historie die begint bij het Besluit op de Inkomstenbelasting 1941 en wel-
licht zelfs vanaf het Besluit op de Winstbelasting 1940, is het begrip bedrijfs-
waarde thans niet meer weg te denken uit de inkomsten- en vennootschapsbe-
lasting. Een poging om het begrip bij de Wet Belastingherziening 1950 te doen 
sneuvelen, mislukte op instigatie van Tweede Kamerleden die van oordeel waren 
dat het aan een melkveehouder niet mocht worden onthouden om zijn melkvee 
op bedrijfswaarde te waarderen. 
Het begrip bedrijfswaarde is niet met zoveel woorden in onze wetgeving op-
genomen maar is als een algemeen leerstuk te beschouwen. Blijkens constante 
jurisprudentie van de Hoge Raad73 is daaronder te verstaan 'de waarde welke 
een verkrijger bij overneming van de gehele onderneming zou toekennen aan het 
afzonderlijke activum, indien hij zou uitgaan van de overnemingswaarde van het 
geheel en voornemens zou zijn de uitoefening van de onderneming voort te zet-
ten'. 
Het begrip bedrijfswaarde is geïncorporeerd in de algemene regel van art. 9 
Wet IB 1964 dat de jaarwinst wordt bepaald volgens goed koopmansgebruik. 
De Hoge Raad oordeelde herhaaldelijk74 dat onder bepaalde omstandighe-
den de verkoopwaarde kan dienen als grondslag voor een afboeking wegens ver-
mindering van de bedrijfswaarde. De visie van ons hoogste rechtscollege om-
trent dit belangrijke aspect van de bedrijfswaardeproblematiek is evenwel 
discutabel te noemen. 
72. T.a.p. 
73. Vergelijk in dit verband onder meer HR 17 april 1991, nr. 26 632. BNB 1991/236 met noot van 
G. Slot. 
74. Laatstelijk nog HR 7 december 1994. nr. 29 334 met conclusie A-G Van Soest, BNB 1995/88 
met noot van G. Slot, FED 1995/68 met noot vanTh.S. IJssclmuiden. 
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Bijlage bij hoofdstuk 1. Wetteksten 
Artikel 7 Wet op de Inkomstenbelasting 1914 
'De opbrengst van onderneming en arbeid omvat de voordeelen die als winst, honora-
rium of onder welken naam en in welken vorm ook, verkregen worden uit bedrijf of be-
roep en uit handelingen, werkzaamheden en diensten van eiken aard ( )' 
Artikel 10 Wet op de Inkomstenbelasting 1914 
'( ) Van de onzuivere opbrengst van een bedrijf of beroep worden bovendien afgetrok-
ken de afschrijvingen op zaken, die voor de uitoefening van het bedrijf of beroep worden 
gebruikt, en de afschrijvingen op schuldvorderingen, een en ander volgens goed koop-
mansgebruik ( )' 
Artikel 5 Besluit op de Winstbelasting 1940 
Eerste lid 'Onder winst over eenig jaar wordt verstaan het verschil tussen het zuivere 
vermogen van het lichaam bij het einde van het jaar en het zuivere vermogen bij het be-
gin van het jaar, vermeerderd met de geldswaarde van hetgeen in den loop van het jaar 
als terugbetaling van kapitaal, als uitdcehng aan deelgerechtigden in de winst en, in het 
algemeen, anders dan voor bedrijfsdoeleinden aan het vermogen is onttrokken en ver-
minderd met de in den loop van het jaar ontvangen stortingen van kapitaal Uitsluitend 
voor de toepassing van dit artikel geldt de winstbelasting als een uitdeeling aan deelge-
rechtigden in de winst ' 
Tweede lid 'Bij het vaststellen van het zuivere vermogen van het lichaam worden de acti-
va en passiva geschat overeenkomstig goed koopmansgebruik ' 
Artikel 10 Besluit op de Inkomstenbelasting 1941 
Tweede lid 'De activa worden ten minste op de werkelijke aanschaffings- of voort-
brengingskosten gewaardeerd Bij de waardeering van zaken, welke voor de uitoefening 
van het bedrijf of beroep worden gebruikt, wordt echter rekening gehouden met de vol-
gens artikel 11 te verrichten afschrijvingen Waardeering op een lager bedrag dan uit de 
beide vorige zinnen voortvloeit, is slechts geoorloofd, voor zoover en zoolang de bednjfs-
waarde van het voorwerp der waardeermg aantoonbaar lager is 
Onder bednjfswaarde wordt verstaan de waarde, welke een verkrijger, bij overneming 
van het geheele bedrijf of beroep, zou toekennen aan het afzonderlijke activum, indien 
hij zou uitgaan van de overnemingswaarde van het geheel en voornemens zou zijn, de uit-
oefening van het bedrijf of beroep voort te zetten ' 
Artikel 6 Besluit op de Vennootschapsbelasting 1942 
Tweede lid 'De winst wordt berekend op den voet van de artikelen 8 tot en met 12 
en 22 van het Besluit op de Inkomstenbelasting 1942, tenzij bij of krachtens dit besluit 
anders is bepaald of tenzij uit het verschil in wezen tusschen den belastingplichtige en 
een natuurlijk persoon het tegendeel voortvloeit ' 
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Ai tikel 17 Besluit op de Vennootschapsbelasting 1942 
Tweede lid 'De activa en passiva worden daarbij steeds geschat op de in artikel 10, 
lid 2, van het Besluit op de Inkomstenbelasting 1941 omschreven bedrijfswaarde' 
Artikel 8 Besluit op de Inkomstenbelasting 1941 zoals dit geldt met ingang \an het jaar 
1950 
Eerste lid 'De afschrijving op zaken welke voor de uitoefening van het bedrijf of be-
roep worden gebruikt (bedrijfsmiddelen) wordt jaarlijks gesteld op het gedeelte van de 
nog niet afgeschreven aanschaffings- of voortbrengingskostcn dat aan het jaar kan wor-
den toegerekend ' 
Tweede lid 'Afschrijving is reeds mogelijk, zodra nopens de verwerving of de verbete-
ring van het bedrijfsmiddel een overeenkomst is gesloten, in dat geval geldt het beloop 
van de daarbij aangegane verplichtingen als aanschaffingskosten ' 
Derde tot en met zesde lid ( ) 
Ze\ende lid 'De werkelijke aanschaffings- of voortbrengingskosten van voorwerpen 
van geringe waarde, welker aanschaffing of voortbrenging gewoonlijk tot de lopende bc-
dryfs- of beroepsuitgaven wordt gerekend, worden in het jaar van aanschaffing of voort-
brenging ineens afgeschreven ' 
Artikel 10 Besluit op de Inkomstenbelasting 1941 zoals dit geldt met ingang san het jaai 
¡950 
'Bij het bepalen van de jaarlijkse winst kan worden gereserveerd tot gelijkmatige ver-
deling van kosten en lasten en tot dekking van risico's welke plegen te worden \erzekerd, 
doch niet verzekerd zijn ' 
Artikel 9 Wet op de inkomstenbelasting 1964 
'De in een kalenderjaar genoten winst wordt bepaald volgens goed koopmansgebruik, 
met inachtneming van een bestendige gedragslijn welke onafhankelijk is van de vermoe-
delijke uitkomst en welke slechts gewijzigd kan worden indien goed koopmansgebruik 
dit rechtvaardigt ' 
Artikel 8 Wet op de s ennootsehapsbelasting 1969 
Eerste lid 'De winst wordt opgevat en bepaald op de voet van de artikelen 7, 8, eerste 
lid, onderdelen a,b,c, tweede lid en derde lid, 8a eerste en achtste lid, 8c, 9 tot en met 




Een onderzoek naar inhoud en betekenis van het begrip 'bedrijfswaarde' zou 
niet compleet zijn zonder een bezinning op het begrip waarde in het algemeen 
alsmede een analyse van de verschillende waardebegrippen die er in fiscale wet­
ten worden gehanteerd. Tevens verdient het onderscheid tussen waarde en prijs 
de aandacht. Zo wordt er wel eens gezegd: 'de prijs van dat voorwerp staat in 
geen verhouding tot de waarde'. De conclusie luidt dan ook dat een prijs daad­
werkelijk bij een transactie tot stand komt of tegen dit bedrag wordt een goed 
te koop aangeboden maar de waarde van een goed wordt door een statische toe­
stand uitgedrukt. 
Een ander belangrijk punt is de problematiek in hoeverre er gesproken kan 
worden van een objectieve of een subjectieve waarde. Is er niet per definitie spra­
ke van geobjectiveerde subjectiviteit! 
Aan het einde van dit hoofdstuk zal getracht worden om een antwoord te ge­
ven op de vraag in hoeverre het begrip bedrijfswaarde een zelfstandige positie 
binnen de diverse waardebegrippen inneemt. 
2.2 HET BEGRIP WAARDE 
Het begrip waarde kent een veelvoud aan betekenissen. Genoemd kunnen onder 
meer worden1: 
a. in de meest gangbare betekenis: als bezit en ruilobject. We spreken dan over 
een waarde uitgedrukt in geld. 
b. in betekenis door gehalte: een gehalte zilver of goud maar ook in verbinding 
met zedelijke of affectiewaarde. 
с in betekenis door betrekking of functie: bijvoorbeeld de waarde van een mu-
zieknoot. 
d. in betekenis als middel tot een doel: bijvoorbeeld de waarde van het vergaren 
van kennis. 
e. in betekenis door een combinatie van factoren. 




In het kader van dit onderzoek zal deze verhandeling hierna worden beperkt 
tot een uiteenzetting over een aantal fiscale waardebegrippen. 
2.3 ALGEMENE ASPECTEN VAN WAARDEBEGRIPPEN 
Daar waar de econoom tot taak heeft de waarde te verklaren, is het de belas-
tingkundige die de inhoud van een waardebegrip voor een concrete belasting-
wet bepaalt. Elk waardebegrip dient dan ook te worden getoetst aan het concre-
te doel van een bepaalde belastingwet. Aan de diverse belastingwetten ligt 
namelijk geen algemeen waardebegrip ten grondslag. 
Ten behoeve van de belastingheffing zal in zijn algemeenheid sprake zijn 
van een economische waarde en niet van zaken waaraan louter een affectie-
waarde kan worden toegekend. Voor de duidelijkheid, onder economische 
waarde is te verstaan een waarde die niet met het subject teniet gaat'. Binnen 
het begrip 'economische waarde' zijn een aantal waardebegrippen te onder-
scheiden waarvan 'waarde in het economische verkeer' er één is. 
Maar puur met de economische waarde kan de fiscus onvoldoende uit de 
voeten. Volgens Van Dijck3 moet er een tweedeling worden gemaakt tussen een 
waarde in objectieve en een in subjectieve zin. Hierbij kunnen vraagtekens wor-
den geplaatst. Is het bepalen van een waarde 'an sich' ofwel het waarderingspro-
ces zelve, niet al een subjectieve aangelegenheid? Waarderen is immers slechts 
mensenwerk en daarin zullen onvermijdelijk subjectieve elementen sluipen. In 
dit kader is het ook van belang om de aandacht te vestigen op het onderscheid 
tussen waarde en prijs4; in economische en juridische literatuur worden deze 
termen vaak door elkaar gebezigd. In de economie is een prijs de op een werke-
lijke markt tot stand gekomen tegenprestatie en is daarmee een objectief gege-
ven, terwijl de waarde veelal de overdracht van het object fingeert. Anders ge-
zegd: 'waarde' is de op een abstracte markt bedingbare prijs. Om aan een fictie 
een waarde toe te kennen zit mijns inziens per definitie iets subjectiefs. Zo is bij-
voorbeeld de waarde van een Van Gogh-schilderij moeilijk, zo niet onmogelijk 
te bepalen en zullen verschillende waardedeskundigen bij taxatie tot afwijkende 
waarden komen. Pas wanneer het schilderij daadwerkelijk wordt verkocht, komt 
er een prijs en daarmee een objectief gegeven tot stand. 
Illustratief voor het onderscheid waarde en prijs is in dit verband een uit-
spraak van Hof Amsterdam van 13 maart 19965 betreffende de aankoopprijs 
2. In gelijke zin Ch.P.A. Geppaart, Vermogensbelasting, Serie Fiscale Hand- en Studieboeken, Klu-
wer, Deventer, 2e druk, 1983, blz. 26. 
3. J.E.A.M. van Dijck, Fiscale waardebegrippen, rede uitgesproken bij het aanvaarden van het ambt 
van gewoon hoogleraar aan de Katholieke Hogeschool te Tilburg op donderdag 12 december 1963, 
Kluwer, Deventer, 
4. Zie hieromtrent ook M.J.H. Smeets in zijn noot onder HR 11 juni 1975, nr. 17 553 met conclusie 
A-G Van Soest, BNB 1975/178. 
5. Hof Amsterdam 13 maart 1996, nr. Ρ 94/3322 M II, FED 1996/688. 
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van enkele deelnemingen. Volgens belanghebbende is in deze deelnemingen bo-
ven de nominale waarde geen meerwaarde aanwezig en zijn de winstverwach-
tingen zodanig dat dit geen hogere prijs rechtvaardigt dan de nominale waarde. 
Toch heeft belanghebbende aan een onafhankelijke derde een prijs voor de deel-
nemingen betaald die boven de nominale waarde ligt. Het standpunt van be-
langhebbende kan als volgt omschreven worden: de betaalde prijs ligt zozeer 
boven de waarde dat de betaling deels op iets anders betrekking heeft, namelijk 
door de verkopende partij geleverde diensten. Doch het Hof houdt vast aan de 
constatering dat uit niets blijkt dat het betaalde bedrag voor iets anders is opge-
offerd dan de verwerving van de deelnemingen. Bovendien heeft belangheb-
bende met betaling van het in het geding zijnde bedrag haar belang in de desbe-
treffende deelnemingen gecompleteerd waarbij zij kennelijk bereid was een 
hogere prijs te betalen dan men op grond van het zichtbare vermogen van de 
deelnemingen zou mogen verwachten. 
Met andere woorden: waarde is de op een abstracte markt bedingbare prijs, 
terwijl een prijs (zoals in casu) daadwerkelijk tot stand komt. Er kan daarmee 
sprake zijn van een grote discrepantie tussen de aanvankelijk vastgestelde 
waarde van een goed en de betaalde prijs waarbij elke koper zijn eigen motieven 
heeft om een bepaalde prijs te betalen. 
Men spreekt overigens ook van 'prijs' indien deze als resultante van een 'geï-
soleerde ruil' tot stand gekomen is, hetgeen echter in de economie niet als prijs 
kan worden gekwalificeerd nu de marktwerking ontbreekt. 
Ieder waardebegrip is in zijn aard subjectief. Dit probeert men te objectiveren 
op basis van vergelijkingen. Zo is voor de waardering van beleggingspanden ka-
pitalisatie van de jaarlijkse huuropbrengst een algemeen aanvaarde methode. 
De waarde van een dergelijk pand is dan bijvoorbeeld 8,9 of 10 keer de jaarhuur. 
Toch kan het zo zijn dat bijvoorbeeld een buitenlandse marktpartij, om haar mo-
verende redenen, een veel hogere prijs betaalt dan de hiervoor vastgestelde 
waarde. Ook bij de waardering van bijvoorbeeld woonhuizen zal een waardedes-
kundige tot een waardevaststelling komen op basis van vergelijkingsmateriaal, 
dat wil zeggen de daadwerkelijk tot stand gekomen prijzen van vergelijkbare ob-
jecten. In de grond van de zaak is er echter sprake van het objectiveren van een 
subjectief waardebegrip. Bij een gepretendeerde objectieve waarde kan dan ook 
slechts gesproken worden over geobjectiveerde subjectiviteit. In hoofdstuk 7 zal 
uitgebreider worden ingegaan op het onderscheid waarde en prijs. 
Nadere bestudering van belastingwetten leert ons dat bijvoorbeeld aan de 
vermogensbelasting zowel subjectieve als objectieve uitgangspunten ten grond-
slag liggen. Enerzijds is er gestreefd naar een objectief waarderingsvoorschrift, 
anderzijds zijn de persoonlijke omstandigheden van de belastingplichtige door-
slaggevend. Bij de vermogensbelasting - doch ook bij andere belastingen - is 
sprake van een stelsel waarin subjectieve en objectieve elementen op evenwich-
tige wijze zijn verweven6. 
6. In gelijke zin Ch.P.A. Geppaart, t.a.p., blz. 6. 
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Velen hebben een poging gedaan om tot een in diverse situaties hanteerbaar 
waardebegrip te komen. Voor de fiscale praktijk zou dat een verademing zijn. 
Zo deed Van Mourik7 een onderzoek naar het gebruik van het waardebegrip in 
het (fiscale) rechtsleven en kwam tot vijftig verschillende interpretaties8. Terzijde 
zij er op gewezen dat Van Mourik nimmer de intentie heeft gehad volledig te 
zijn maar hij wilde onder meer illustreren dat er géén eenduidig waardebegrip 
bestaat. Hij pleit dan ook voor de introductie van het begrip rechtssfeerwaarde 
en bedoelt daarmee dat de waarde van een goed bepaald wordt met inachtne-
ming van de rechtssfeer waarin het betrokken goed zich bevindt. Zo is het vol-
gens hem voorstelbaar dat er met betrekking tot één goed in verschillende 
rechtssferen, verschillende waarden worden gehanteerd. In zijn visie zou het the-
oretisch denkbaar zijn dat dezelfde onroerende zaak voor de heffing van schen-
kingsrecht een andere waarde heeft dan voor de inkomsten- of de vermogensbe-
lasting. Of een ander voorbeeld: de waarde van het goed in het kader van een 
boedelverdeling bij echtscheiding kan een andere zijn dan de waarde voor de 
vermogensbelasting. De rechtvaardiging voor zijn opstelling ziet Van Mourik in 
de omstandigheid dat elk belastingmiddel en dus elke rechtssfeer een ander doel 
nastreeft. 
Illustratief voor de visie van Van Mourik is de situatie van de boedelverdeling 
bij echtscheiding, veelal speelt daarbij het probleem van toescheiding van het 
huis aan de vrouw tegen een relatief lage waarde (omdat deze in een dergelijke 
situatie de verzorging van de kinderen op zich neemt) een doorslaggevende 
rol. Van Mourik tracht dit te verantwoorden met behulp van zijn rechtssfeer-
waardeleer maar de wet kent een dergelijk waardebegrip niet en het is sec geba-
seerd op argumenten van redelijkheid en billijkheid. Marres9 verzet zich dan 
ook tegen deze in zijn ogen vergaande subjectivering van het waardebegrip. Vol-
gens hem is de lage waarde van de toegescheiden echtelijke woning niet anders 
te zien dan een geldelijke compensatie die tegenover de verplichting staat om 
de kinderen te verzorgen. 
Ofwel: prijs minus de last van de verzorging van de kinderen is gelijk aan 
de waarde. 
Geconcludeerd kan dan ook worden dat de rechtsssfeerwaarde geen waarde-
begrip is, dat in fiscale zin te hanteren is. Hierbij gaat het namelijk om een ver-
taling van aspecten in geld die buiten het recht om gelegen zijn. Het aspect ver-
zorging maakt namelijk (hoezeer dit door sommige groeperingen in de 
maatschappij overigens wordt gewenst) geen onderdeel uit van het economische 
verkeer. 
7. M.J.A. van Mourik, Het begrip 'waarde' in het privaatrecht en enige fiscale wetten, WPNR nr. 
5494, 27 oktober 1979, blz. 577-582. 
8. Waaronder het begrip 'bedrijfswaarde'. 




2.4 VERSCHILLENDE WAARDEBEGRIPPEN 
Tot nog toe werd geschreven over het begrip waarde in algemene, objectieve 
en subjectieve zin. Hierna zal worden ingegaan op een aantal veel voorkomende 
waardebegrippen uit de fiscale rechtspraktijk. Daarbij zal getracht worden tot 
de essentie van het specifieke begrip door te dringen en tot een afsluitende con-
clusie te komen. Het meest gehanteerde waardebegrip is - zoals reeds gememo-
reerd - de waarde in het economische verkeer. Maar zelfs dit waardebegrip 
met de pretentie van volledige objectiviteit, wordt in de rechtswetenschap niet 
eenduidig uitgelegd. 
2.4.1 Waarde in het economische verkeer 
Laat ons beginnen met de klassieke definitie van het begrip 'waarde in het eco-
nomische verkeer'10: 'de prijs die bij aanbieding van een zaak ten verkoop op 
de meest geschikte wijze na de beste voorbereiding door de meest biedende ge-
gadigde zou zijn besteed.' 
Het begrip waarde in het economische verkeer11 is onder meer geformuleerd 
in art. 9, lid 1 Wet VB 1964. De wetgever heeft het oude waardebegrip 'gelds-
waarde'1" ingeruild om hiermee zoveel mogelijk een objectieve waarderings-
maatstaf te bewerkstelligen13. Met de maatstaf'waarde in het economische ver-
keer' heeft de wetgever voor de vermogensbelasting een einde gemaakt aan de 
tegenstelling tussen de geldswaarde en de verkoopwaarde die de problematiek 
onder de vroegere wet beheerste. Daarbij werd de geldswaarde veelal uitgelegd 
als de subjectieve gebruikswaarde en de verkoopwaarde als de - lagere - objec-
tieve ruilwaarde. Het gaat de wetgever daarbij om de meerdere draagkracht, 
dat wil zeggen de voorsprong die de vermogensbezitter (maatschappelijk ge-
zien) heeft boven diegene die uitsluitend over een potentieel inkomen uit arbeid 
beschikt. 
De waarde in het economische verkeer is niet gelijk te stellen met de ver-
koopwaarde. Uit de wetsgeschiedenis blijkt duidelijk dat hieraan de bedoeling 
ten grondslag ligt om voor zaken die niet mogen of kunnen worden vervreemd 
een maatstaf te vinden. Alleen daar waar er voor een goed een markt is, mag 
10. Vergelijk oa. HR 5 februari 1969, nr. 16 047, BNB 1969/63, HR 31 mei 1995, nr. 29 224, BNB 
1995/ 228 met noot van G.J van Leijenhorst. 
11. In de schrijf- en spreektaal, vooral in de fiscale literatuur, spreekt men verwarrenderwijs ook 
wel over 'verkeerswaarde, zijnde de in het economische verkeer bereiktepn/t. 
Vergelijk in dit verband bijvoorbeeld J.W. Ilsink, Het begrip verkeerswaarde in de onroerend goedbe-
lastingen, Weekblad 1985/5665, blz 2-8. 
12. Onder de Wet VB 1892. 
13. Zo ook A.J. van Soest, Belastingen (inkomstenbelasting, vermogensbelasting, vennootschapsbe-
lasting). 18e druk door J.C.KW. Bartel, P. den Boer. F.WGM. van Brunschot, J van Soest, Gouda 
Quint BV, Arnhem, 1995, blz. 399 
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als uitzondering de verkoopwaarde als waarde in het economische verkeer wor-
den aangehouden. 
Een voorbeeld moge de relatie duidelijk maken tussen de meest biedende ge-
gadigde en de 'waarde in het economische verkeer'. In het arrest van de Hoge 
Raad van 11 december 199114 gaat het om de vraag of er zich tussen derden een 
materiële bevoordeling heeft voorgedaan bij een onroerende zaak-transactie. 
De inspecteur heeft ter zake een aanslag schenkingsrecht opgelegd. 
Casus 
In januari 1988 wordt bij inschrijving een onroerende zaak te koop aangebo-
den. Op 23 januari 1988 stelt de verkoper belanghebbenden ervan in kennis 
dat zij het hoogste bod zijnde f 560 999 kosten koper hebben uitgebracht. Het 
op één na hoogste bod bij de inschrijving bedroeg f 336 000 waarbij het gras-
land niet in het bod was betrokken. Aan belanghebbenden (de hoogste bieders) 
is de onroerende zaak op 23 januari 1988 gegund. De taxatiewaarde van de on-
roerende zaak voor de inschrijving bedroeg f 350 000. In de op 26 januari 
1988 tussen verkoper en belanghebbenden getekende koopakte is een koopsom 
overeengekomen van f 540 000 vrij op naam terwijl in de koopsom tevens di-
verse roerende zaken zijn begrepen. 
Conclusie: de uiteindelijk gerealiseerde verkoopprijs is beduidend lager dan 
belanghebbenden hadden geboden. Volgens de inspecteur is aan belanghebben-
den een vermogensvermeerdering toegekomen ten bedrage van in totaal 
f 54 749, zijnde het bedrag waarmee de koopsom is verlaagd, vermeerderd met 
de met de overdracht samenhangende kosten. De inspecteur heeft ter zake een 
aanslag in het recht van schenking opgelegd. 
De Hoge Raad kiest voor een formele benadering. Allereerst stelt hij dat het 
bij inschrijving ten verkoop aanbieden van een bepaalde zaak uitgelegd moet 
worden als een uitnodiging om in onderhandeling te treden. Vervolgens oordeelt 
de Hoge Raad dat - zolang de verkopers het aanbod van de kopers niet hebben 
aanvaard - het hen vrij staat het aanbod tegen een lagere prijs te accepteren in-
dien hen de aangeboden prijs te hoog mocht blijken. 
Het komt uiteindelijk tot een verwijzingsuitspraak15 waarbij het hof beslist 
dat er in casu géén sprake is van een schenking. Verkopers hebben het hoogste 
bod in beraad genomen, daarna een tegenbod gedaan hetgeen door de belang-
hebbenden aanvaard werd en waardoor de overeenkomst tot stand is gekomen. 
De redactie van het Vakstudie Nieuws16 is het niet geheel eens met deze ver-
wijzingsuitspraak en plaatst er kanttekeningen bij. Zo gaat het verwijzingshof 
ervan uit dat kopers bereid waren hun bod gestand te doen. De verkopers beza-
ten op dat moment een vermogensrecht om door aanvaarding de overeenkomst 
te laten ontstaan. Met andere woorden: de verkopers behoefden slechts ja te zeg-
14. HR 11 december 1991, nr 27 699, BNB 1992/70, V-N 1992, blz. 397-399. 
15. Hof 's-Gravenhage 19 mei 1992, nr 91/4077, V-N 1992 blz 2797-2799. 
16. V-N 1992, blz. 2797-2799. 
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gen Volgens de redactie laat het hof dit aspect ten onrechte geheel onbespro-
ken 
Ook wijst de redactie er in dezelfde aantekening op dat in het geval de andere 
verkoper zich met verplicht zou hebben gevoeld om de koopprijs te verlagen, 
er aan alle vereisten voor de aanwezigheid van een materiele bevoordeling (met 
name het beginsel van de liberahteit) zou zijn voldaan Zij schrijft. 'Waarschijn-
lijk zouden de verkopers dit genereuze standpunt niet hebben ingenomen, als 
de kopers niet behoorden tot de min of meer gesloten dorpsgemeenschap De 
(strenge) conclusie zou dan ook kunnen zijn dat bewust genoegen nemen met 
een lagere koopsom met het doel om bepaalde kopers te behoeden voor nadeel 
dat ontstaat als gevolg van overhaast ondoordacht handelen, kan worden aange-
merkt als een met schenkingsrecht te belasten rechtshandeling ' 
Waar het dus om gaat is ten eerste de vraag in hoeverre de waarde in het eco-
nomische verkeer gerelateerd is aan de meest biedende gegadigde en ten tweede 
of er steeds moet worden uitgegaan van de maximaal haalbare prijs Op basis 
van jurisprudentie-onderzoek kan worden geconcludeerd dat dit waardebegrip 
niet impliceert, dat het hoogste bod op een zaak die ter verkoop wordt aangebo-
den, maatgevend is Een betere omschrijving is dan ook niet de maximaal haal-
bare prijs maar de onder de gegeven omstandigheden optimale waarde 
Dat er ook genuanceerdere denkbeelden dienaangaande kunnen bestaan, 
zien we bij Van Dijck17 In zijn visie dient als 'objectieve waarde'18 niet de maxi-
maal haalbare prijs op de verkoopmarkt te worden genomen, maar moet uit-
gangspunt zijn de feitelijk tot stand gekomen overeenkomst waarbinnen de 'ob-
jectieve' waarde de maximaal haalbare prijs is In casu is dan ook naar zijn 
mening geen sprake van een materiele bevoordeling Dit illustreert hij door het 
voorbeeld te gebruiken van zijn buurman die zijn huis wilde verkopen en daar-
voor een excessief hoog bedrag kon krijgen, maar dan wel van een 'onmaat-
schappelijk' persoon Van Dijck's buurman wilde het hem echter niet aandoen 
om een dergelijk persoon als nieuwe buurman te krijgen en verkocht derhalve 
zijn huis aan een derde voor een veel lager bedrag Volgens Van Dijck kan in een 
dergelijke situatie toch moeilijk worden aangenomen dat zijn buurman een 
schenking heeft gedaan aan de koper van diens huis Ofwel de begrippen 
'waarde in het economische verkeer', 'meestbiedende gegadigde' en 'maximaal 
haalbare prijs' zijn niet synoniem 
Alhoewel het voorbeeld van de buurman reeds de essentie weergeeft van 
het begrip 'waarde in het economische verkeer' ter illustratie nog een praktijk-
voorbeeld 
Casus 
Belastingplichtige, 67 jaar oud, pacht een boerderij en ca 16 ha weiland van 
een ridderorde Aangezien er in de familie geen opvolgers zijn, besluit hij de ex-
17 PAOB-cursus Nieuwe Jurisprudentie, 21 januari 1993 
18 Dit is op zichzelf al weer een contradictio in terminis Waarde is immers nooit volledig objectief, 
alleen het proces van waarderen kan zoveel mogelijk geobjectiveerd worden 
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ploitatie van het landbouwbedrijf te staken en verzoekt aan de verpachter om 
beëindiging van de pachtovereenkomst. Deze wil de landbouwgronden ver-
vreemden inclusief melkquotum en vraagt belastingplichtige uit te zien naar 
een geschikte koper. Uiteindelijk wordt het overgrote deel van het weiland (ca. 
14 ha) verkocht aan een drietal buren van belastingplichtige voor f 20 000 per 
ha en f 3 per kg voor het melkquotum. Belastingplichtige koopt de boerderij 
alsmede ca. 2 ha weiland voor f 20 000 per ha. Ten tijde van de transactie 
(maart 1989) is echter de Objectieve' waarde van landbouwgrond in die omge-
ving f 26 000 per ha en bedraagt de marktprijs van een melkquotum (volgens 
gegevens van het Landbouwkundig Economisch Instituut (LEI)) f 3,65 per kg 
melk. Op het eerste gezicht lijkt het alsof er sprake is van een pachtersvoordeel. 
Toch is dit niet het geval. Belastingplichtige (pachter) heeft immers voor het 
weiland eenzelfde prijs per ha betaald als zijn buurman (niet-pachter). Ook al is 
hier sprake van derdenverhoudingen, toch wijkt de gecontracteerde prijs in aan-
merkelijke mate af van de objectief vastgestelde marktprijs. Kennelijk was dit 
onder de gegeven omstandigheden de maximaal haalbare prijs, gerelateerd aan 
de plaatselijke dorpsverhoudingen. Zo voelde de ridderorde zich wellicht moreel 
verplicht om ervoor te zorgen dat de landbouwgronden en -opstallen, eigendom 
zouden worden van personen uit de dorpsgemeenschap. In ruil daarvoor was 
de ridderorde genegen om een lagere opbrengst in aanmerking te nemen. 
Een aparte problematiek - voor wat betreft de inkomstenbelasting - is de 
waarde in het economische verkeer in relatie tot toepassing van de landbouwvrij-
stelling. Het arrest van de Hoge Raad van 24 januari 199019 gaat op deze mate-
rie in. 
Casus 
Een agrariër koopt in 1980 grond van zijn buurman voor f 50 000 per ha ter-
wijl de gemiddelde prijs in de desbetreffende regio op dat moment f 40 000 be-
draagt. Belanghebbende heeft zich bij de totstandkoming van de prijs laten lei-
den door het motto 'buurmans grond is slechts één keer te koop.' In 1983 
verkoopt belanghebbende echter de grond weer voor afgerond f 21 500 per ha. 
De vraag doet zich nu voor of het volledige transactieverlies onder de land-
bouwvrijstelling valt. Belanghebbende stelt dat dit tot een bedrag van f 10 000 
per ha niet het geval is aangezien hij te duur gekocht heeft en dit verlies niet 
kan worden toegeschreven aan een waardeverandering van landbouwgrond. 
Alsdan is de landbouwvrijstelling20 niet van toepassing en is het desbetreffende 
verlies aftrekbaar. Hof 's-Gravenhage verenigt zich met de opvatting van be-
langhebbende. 
Remie21 daarentegen is van mening: 'Een gerealiseerd voor- of nadeel op de 
grond (verschil tussen aan- en verkoopprijs) valt alleen dan onder de landbouw-
19. HR 24 januari 1990, nr. 25 884, BNB 1990/83, V-N 1990, blz. 641 e.v. 
20. Art. 8, eerste lid, onderdeel b Wet IB 1964. 
21. P.H.F. Remie, Wat is nu de waarde in het economische verkeer?, Weekblad 1990/5927, blz. 1254. 
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vrijstelling als zich gelijktijdig een even groot verschil tussen de waarde ten tijde 
van de aankoop ten opzichte van de waarde ten tijde van de verkoop heeft ge-
manifesteerd.' 
De staatssecretaris stelt in zijn cassatieberoepschrift dat het niet mogelijk is 
om een prijs, tot stand gekomen na onderhandelingen tussen van elkaar onaf-
hankelijke partijen, te onderscheiden van de waarde. De waarde van de land-
bouwgrond is in zijn visie gelijk aan de prijs die belanghebbende heeft geboden 
om de verkoper ertoe te brengen deze af te staan. 
Ook de Hoge Raad verwerpt belanghebbendes standpunt en stelt in rechts-
overweging 4.2: 'In het algemeen wijkt (...) een tussen van elkaar onafhankelijke 
partijen overeengekomen koopprijs niet af van de waarde in het economisch 
verkeer van het verkochte goed. De door het Hof vastgestelde omstandigheden 
rechtvaardigen niet te dezen een uitzondering op deze regel aan te nemen, om-
dat de aanwezigheid van een buurman als bijzondere gegadigde behoort tot de 
factoren die de waarde in het economische verkeer van de grond bepalen.' 
Het lijdt geen twijfel, de Hoge Raad laat nadrukkelijk ruimte open voor uit-
zonderingen waarbij de transactieprijs afwijkt van de waarde in het economi-
sche verkeer. Kennelijk moet daarbij gedacht worden aan factoren die de prijs 
hebben beïnvloed doch zich niet in het economische verkeer afspelen bijvoor-
beeld een totstandgekomen prijs die elementen van schenking bevat. 
In de ogen van Remie is met dit arrest het probleem van de vaststelling van 
de waarde in het economische verkeer van een zaak, gereduceerd tot een vraag-
stuk van bewijslastverdeling. Als een procespartij (hetzij belanghebbende, hetzij 
de inspecteur) moet aantonen dat een feitelijk tot stand gekomen prijs afwijkt 
van de waarde in het economische verkeer, dan moet hij daarbij van een fictie 
uitgaan, dat wil zeggen een waarde bewijzen die niet feitelijk gerealiseerd is. 
Remie22 heeft gelijk als hij stelt dat het begrip waarde in het economische 
verkeer dringend aan herijking toe: 'De meestbiedende gegadigde zou vervan-
gen moeten worden door de normaalbiedende gegadigde. De prijs zou dan zijn 
de individueel tot stand gekomen transactiesom, die alleen dan overeenkomt 
met de waarde indien ook anderen dan die ene koper daarvoor eenzelfde bedrag 
over hebben.' 
Als we het hebben over 'waarde in het economische verkeer' dan kan het be-
grip 'vrije markt' niet ongenoemd blijven. Beide begrippen zijn overigens voor 
velerlei interpretatie vatbaar. In dit verband kan worden gewezen op Waaijer23 
die vanuit het gezichtspunt van het notarieel recht aangeeft dat een 'vrije markt' 
alleen theoretisch bestaat, omdat de 'waarde in het economische verkeer' slechts 
een imaginaire grootheid is. Verder merkt hij op: 'Men kan de waarde van een 
object in het economische verkeer nooit exact vaststellen, omdat vaste waarde-
ringsmethoden niet bestaan. In feite is de "waarde in het economische verkeer" 
een zuivere fictie.' 
22. Ta.p.. blz. 1256. 
23. J.M.A. Waaijer, Enige rechtsvergelijkende opmerkingen over het begrip waarde, WPNR nr. 
5494, 27 oktober 1979, blz. 582-586. 
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Hiermee zijn we weer terug bij het uitgangspunt van dit hoofdstuk namelijk 
de vraag in hoeverre er op zichzelf gesproken kan worden van waarde in objec-
tieve zin. In theorie kan het begrip 'waarde in het economische verkeer' wel 
worden gehanteerd, in de praktijk blijkt een dergelijk eenduidig uit te leggen 
waardebegrip niet te bestaan. Moet de conclusie niet toch zijn dat een waarde-
begrip weliswaar objectief gedefinieerd kan worden, maar elke feitelijke waarde-
vaststelling per definitie een subjectieve aangelegenheid is? Er kan wel worden 
gesproken van een objectief waardebegrip maar in de feitelijke vaststelling daar-
van is het dat niet meer. In zoverre kan dan ook niet van een objectieve waarde 
worden gesproken. 
2.4.2 Verkoopwaarde 
Onder het begrip verkoopwaarde (als zijnde een Objectieve' waarde) dient te 
worden verstaan de vermoedelijke prijs bij verkoop uitgaande van de beste ko-
per, indien de verkoop op de - voor het te waarderen goed - gebruikelijke wijze 
onder normale omstandigheden plaatsvindt, nadat zij op de gebruikelijke wijze 
is voorbereid. Met het excessieve bod is alleen dan rekening te houden indien 
op basis daarvan een ruilovereenkomst tot stand komt. In dat geval zou name-
lijk de excessieve prijs voor de belastingheffing een relevant maatschappelijk 
verschijnsel zijn, namelijk het tot uitdrukking brengen van de economische rol 
die het goed in concreto heeft vervuld. 
Hoe nauw de termen 'verkoopwaarde' en 'waarde in het economische ver-
keer' met elkaar verbonden zijn zien we aan het voorbeeld van onroerende za-
ken die van oudsher gewaardeerd worden op de verkoopwaarde. A.J. van Soest24 
memoreert daarbij dat het begrip verkoopwaarde niet steeds dezelfde betekenis 
heeft gehad. Oorspronkelijk werd hiermee de prijs bedoeld welke een zaak (alle 
omstandigheden in aanmerking genomen) in veiling kon opbrengen. Pas bij de 
totstandkoming van de Wet op de vermogensbelasting 1964 werd in het Voorlo-
pig Verslag (VV) het begrip verkoopwaarde als volgt gedefinieerd: 'de vermoe-
delijke prijs bij verkoop op de peildatum te besteden door de beste koper waar-
op mag worden gerekend, indien de verkoop op de voor het te waarderen 
goed gebruikelijke wijze onder normale omstandigheden plaatsvindt.' We zien 
dat hiermee de 'veilingprijs' wordt verlaten. 
Bij de bepaling van de verkoopwaarde moet rekening worden gehouden met 
alle omstandigheden die prijsbepalend kunnen werken. Tevens moet betekenis 
worden toegekend aan verkoopbelemmerende factoren. 
Illustratief is in dit verband een arrest van de Hoge Raad van 10 april 
199625 betreffende een naheffingsaanslag overdrachtsbelasting. 
24. T.a.p.,blz.361 




Belanghebbende koopt op 12 juni 1992 een onroerende zaak van zijn ouders 
voor f 1.100.000. Een woonhuis, behorende tot de onroerende zaak, werd al jaren 
door belanghebbende krachtens een huurrecht bewoond. Aangezien hij het 
agrarische bedrijf ter plaatse uitoefende, was hij op het moment van de verkrij-
ging niet voornemens elders te gaan wonen. De waarde van het woonhuis in 
verhuurde staat kan gesteld worden op 60% van de waarde in vrij opleverbare 
staat zijnde f 100.000. Indien een huurder een door hem zelf bewoond woonhuis 
koopt, zal hij daar veelal ca. 80% van de waarde in vrij opleverbare staat voor 
betalen zijnde f 136.000. 
Het geschil spitst zich toe op de vraag of belanghebbende (als huurder van 
het woonhuis) bij de waardering (op waarde in het economische verkeer annex 
verkoopwaarde) tot de kring van gegadigden met betrekking tot de koop moet 
worden gerekend. Hof 's-Hertogenbosch en de Hoge Raad beantwoorden deze 
vraag bevestigend zodat voor de overdrachtsbelasting het bedrag van f 136.000 
maatgevend is. 
2.4.3 Opbrengstwaarde 
Bij het begrip opbrengstwaarde dient onderscheid te worden gemaakt tussen 
de directe en de indirecte opbrengstwaarde. Bij de bepaling van de directe op-
brengstwaarde is het waardeoordeel van de ondernemer niel relevant en gaat 
het om de redelijkerwijs te verwachten ruilopbrengst. Daarbij is de directe op-
brengstwaarde echter niet gelijk te stellen aan de prijs bij verkoop (aangezien 
waarde gelijk is aan opbrengst minus kosten). Wordt bijvoorbeeld een zaak ver-
kocht voor f 1000 terwijl er voor f 100 verkoopkosten zijn gemaakt - dan is 
de ruilopbrengst f 1000 terwijl de directe opbrengstwaarde f 900 bedraagt. 
De indirecte opbrengstwaarde of rendementswaarde wordt bepaald door de 
mogelijkheid met behulp van de zaak inkomsten te verwerven. Dit waardebe-
grip is sterk toekomstgericht. De indirecte opbrengstwaarde wordt veelal gelijk-
gesteld aan de bedrijfswaarde. In hoofdstuk 7 wordt uitgebreid op het begrip 
'indirecte opbrengstwaarde' ingegaan. 
2.4.4 Vervangingswaarde 
Het begrip vervangingswaarde heeft fiscaaltechnisch uitsluitend relevantie ten 
aanzien van de waardering van bedrijfsvoorraden. Aldaar is een duidelijk ver-
band te onderkennen met het fiscale begrip bedrijfswaarde. 
Van Dijck memoreert de betekenis die de vervangingswaarde voor de vermo-
gensbelasting heeft. Volgens hem komt dit waardebegrip indirect aan bod bij 
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de waardering van handelsvoorraden Van Dijck verwijst daarbij naar HR 12 
maart 195827 waarin ons hoogste rechtscollege allereerst de klassieke bednjfs-
waardedefinitie herhaalt en met betrekking tot voorraden stelt 'dat de bednjfs-
waarde van een normale voorraad als de onderhavige is te stellen op de prijs 
die de verkrijger van het bedrijf zou moeten betalen om die voorraad elders in 
te kopen, op welke inkoopprijs de rentabiliteit van de onderhavige onderneming 
geen invloed heeft' Deze waardering leidde in casu tot waardering op de in-
koopprijs. Daarmee is in feite de waardering gesteld op de vervangingswaarde 
van de voorraad 
Bij de belastingheffing ten aanzien van agrarische ondernemingen spelen de 
begrippen 'verpachte waarde' en 'agrarische waarde' een belangrijke rol Deze 
hebben een geheel eigen dynamiek en zullen in de volgende twee paragrafen 
worden behandeld. 
2.4.5 Verpachte waarde 
De algemene waardeproblematiek in de agrarische sector is van bijzondere 
aard De rentabiliteit van deze sector is matig tot slecht gezien het toenemende 
aantal maatregelen van de overheid op milieugebied. Landbouwgronden die in 
gebruik zijn bij een landbouwonderneming worden op basis van de jurispruden-
tie28 gewaardeerd op de verpachte waarde. Opvallend is dat deze waarde afwijkt 
van het algemene waardebegrip 'waarde in het vrije economische verkeer' De 
zogenaamde verpachte waarde dankt haar bestaansrecht aan de omstandigheid 
dat het pachtareaal in Nederland almaar afneemt en de pachter een relatief ster-
ke rechtspositie inneemt29 ten opzichte van de verpachter benevens het feit dat 
de pachter het eerste recht van koop heeft. Derhalve zal een agrariër die zijn on-
derneming wenst voort te zetten zich altijd een pachtrecht bij verkoop van de 
landbouwgronden voorbehouden Terecht merkt Van Kempen10 dienaangaande 
op 'Daarmee zijn voor de (denkbeeldige) koper/verpachter de bezwarende be-
palingen uit de Pachtwet van toepassing, en zal hij voor de desbetreffende gron-
den slechts een prijs willen betalen overeenkomend met de waarde van de gron-
den in verpachte staat. Aldus komt men tot de waardenngsmaatstaf voor de 
vermogensbelasting voor de landbouwgronden in eigen gebruik, er is geen spra-
26 Tap .b lz 25 
27 HR 12 maart 1958, nr 13 488, BNB 1958/158 
28 Hof Arnhem 16 maart 1970, BNB 1971/39, Hof Arnhem 6 april 1973, BNB 1974 87, met onder-
schrift van de minister van Financien, alsmede Hof 's-Gravcnhage 29 augustus 1973, BNB 1974/ 
156, met onderschrift van de staatssecretaris van binancien (FED VB'64 Art 9 20, met noot van 
JW Zwemmer) 
29 Door recente wijzigingen in de Pachtwet (wetsontwerp nr 22 705) zijn de pachtverhoudmgen 
in aanmerkelijke mate geliberaliseerd 




ke van een realiseerbare bestedingsreserve voor het verschil tussen de waarde 
in vrije (agrarische) staat, en de waarde in verpachte staat ' 
Ook de Hoge Raad11 wijst een lagere waaidenng dan die in verpachte staat 
van de hand De continuïteit van het bedrijf zou volgens ons hoogste rechtscol-
lege voldoende gewaarborgd zijn bij verkoop van de gronden onder voorbehoud 
van pacht 
Indien echter gronden met een agrarische bestemming feitelijk met-agrarisch 
worden aangewend, dan geldt weer als waarderingsmaatstaf de waarde in het 
economische verkeer en niet de waarde in verpachte staat Ik zie in dit verband 
een arrest van de Hoge Raad van 10 januari 199612 waarbij de waarde van land-
bouwgronden in gebruik als aardgasproductielocatie werd gesteld op de gekapi-
taliseerde huuropbrengst 
Welnu, een terechte beslissing van ons hoogste rechtscollege Een waardering 
op een niet-agrarische waarde is alleen maar gerechtvaardigd indien in een der-
gelijke situatie de waarde van de gronden met name bepaald wordt door de 
niet-agrarische aanwendingsmogehjkheid Immers, in een dergelijke situatie is 
sprake van een veel hogere waarde dan de waarde in verpachte staat bij agrari-
sche aanwending 
2.4.6 Agrarische waarde 
Een bijzonder fenomeen doet zich voor in de agrarische sector waardering op 
de agiai fiche waarde, dat wil zeggen de waarde die een nog net lonende exploi-
tatie mogelijk maakt Allereerst een uiteenzetting aangaande de relatie van dit 
waardebegrip tot de vermogensbelasting, vervolgens wordt de inkomstenbelas-
ting behandeld 
Vermogen sbelasting 
Om de verwarring wellicht nog groter te maken over de diverse waardebe-
grippen, maar ook om onderlinge verbanden aan te tonen is een uiteenzetting 
van Remie31 een goed voorbeeld Hij brengt in een verhandeling over de waar-
dering van het melkquotum voor de vermogensbelasting de begrippen waarde 
in het economische veikeer, bedrijfswaarde en agrarische waarde op een noemer 
De Hoge Raad heeft namelijk op 2 januari 199214 geoordeeld dat een aange-
kocht melkquotum voor de vermogensbelasting niet lager dan de boekwaarde 
gewaardeerd mag worden 
31 HR 24 november 1982, nr 21 384 BNB 1983/23 
32 HR 10 januari 1996, nr 30 300, BNB 1996/111, FED 1996/189 met noot van M G J M van Kem-
pen 
33 P H F Remie Heeft melkquotum waarde voor een agrarische onderneming7 Weekblad 1993/ 
6046 bl7 338-345 
34 HR 2 januari 1992 nr 27 092 BNB 1992/117 
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Daartegen verzet Remie zich en meent dat voor de vermogensbelasting het 
melkquotum onder omstandigheden beneden de boekwaarde kan worden ge-
waardeerd. Allereerst schetst hij de algemene waardeproblematiek in de agrari-
sche sector en geeft aan dat de rentabiliteit van deze sector matig tot slecht is, 
mede door toedoen van het toenemend aantal maatregelen van de overheid op 
milieugebied. Zodra echter het continuïteitsuitgangspunt zou worden losgelaten, 
zou het bedrijf voor zeer forse prijzen kunnen worden verkocht. (Denk bijvoor-
beeld aan landbouwgrond die als bouwgrond voor woningbouw wordt ver-
kocht.) 
Laat ons nu even stilstaan bij het bewuste arrest en bij de door belangheb-
bende in de procedure gehanteerde argumenten. Deze betoogde voor de Hoge 
Raad dat voor de vermogensbelasting aan een tot een ondernemingsvermogen 
toebehorend vermogensbestanddeel slechts waarde in het economische verkeer 
kan worden toegekend, voor zover deze (ook bij voortzetting van de exploitatie 
van de onderneming) door de ondernemer zelf kan worden gerealiseerd. Deze 
opvatting wordt door de Hoge Raad afgewezen waarbij hij overweegt: 
1. Een dergelijke benadering van het begrip waarde in het economische verkeer 
vloeit niet voort uit de complexbenadering van art. 9, derde lid Wet VB 
1964. 
2. Met de waarde in het economische verkeer is blijkens de wetsgeschiedenis 
een objectieve waarde bedoeld. 
'Voor tot het ondernemingsvermogen behorende vermogensbestanddelen, 
zoals het onderhavige melkquotum, betekent dit dat het gaat om de waarde 
die bij vervreemding van de gehele onderneming aan dat vermogensbestand-
deel zou worden toegekend door een verkrijger die de onderneming zou 
voortzetten.' 
3. De opvatting van belanghebbende vindt geen steun in het recht. 
Al eerder heeft Remie35 betoogd dat aan het melkquotum voor de vermogens-
belasting geen waarde dient te worden toegekend aangezien de agrarische 
waarde van een dergelijk quotum nihil zou zijn. Alhoewel het lijkt dat hij door 
het onderhavige arrest in het ongelijk gesteld is, is hij daarvan toch nog niet 
overtuigd. Naar zijn mening is voor het oordeel van de Hoge Raad doorslagge-
vend geweest dat belanghebbende procestechnisch niet al te best heeft geope-
reerd. 
Remie stelt36 dat door bovengenoemd arrest de complexbenadering van art. 
9, derde lid Wet VB 1965 zijn zelfstandige betekenis heeft verloren. Dit vloeit 
voort uit het algemene uitgangspunt voor de vermogensbelasting van waarderen 
naar de waarde in het economische verkeer en daarmee is het desbetreffende 
artikellid volgens hem overbodig. Hij betoogt: 'Het staat thans buiten kijf dat 
eerst de waarde van de onderneming in zijn geheel zal dienen te worden be-
35. P.H.F. Remie, Het melkquotum als (fiscaal) waardeloos vermogensbestanddeel, Weekblad 
1990/5918, blz. 850-864. 
36. Weekblad 1993/6046, blz. 340. 
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paald, en vervolgens pas een verdeling van die waarde over de afzonderlijke ver-
mogensbestanddelen plaats zal dienen te vinden. Dit brengt tevens met zich 
mee dat procedures die zich concentreren op de waardering van één vermo-
gensbestanddeel, waarbij het erom gaat dit lager gewaardeerd te krijgen dan de 
waarde van dat bestanddeel op zichzelf, tot mislukking gedoemd zijn, indien 
daarbij niet tevens komt vast te staan wat de waarde van het totaal is.' 
Daarbij gaat het Remie om de waarde die bij vervreemding van de gehele on-
derneming door een verkrijger (die de onderneming zou voortzetten) aan dat 
vermogensbestanddeel zou worden toegekend. Vervolgens ontstaat het probleem 
met welke zakelijke transacties er bij de waardering van het melkquotum verge-
leken moet worden. Remie gaat uit van voortzetting van de onderneming in 
de bestaande vorm en laat daarbij de voortzetting als onderdeel van een groter 
geheel (met de daaraan verbonden 'economy of scale') buiten beschouwing. 
Ook prijsvorming door transacties in losse percelen valt af. Uiteindelijk resteren 
volgens Remie op jaarbasis enkele tientallen kopers die ten gevolge van onteige-
ning of liquidatie van hun oude bedrijf in staat zijn hun bedrijf bovenmatig 
met eigen vermogen te financieren. Wordt er vervolgens rekening gehouden met 
redelijke financieringsverplichtingen (bijvoorbeeld het gemiddelde van de bran-
che) dan komt Remie grosso modo weer uit op de waarde van de grond in ver-
pachte staat en voor het melkquotum op nihil. 
Hij besluit: 'De uitvoeringspraktijk zou zeer gediend zijn met een resolutie 
van de staatssecretaris waarin het begrip bedrijfswaarde in de agrarische sector 
handen en voeten gegeven wordt.' 
Anders dan Remie kan dezerzijds volledig worden ingestemd met het arrest 
van de Hoge Raad van 2 januari 199237. Allereerst valt op dat de overweging 
van ons hoogste rechtscollege onder 2. sterk tendeert naar het begrip bedrijfs-
waarde. Vervolgens dient te worden opgemerkt dat - uitgaande van de verkoop 
van de gehele onderneming - het belanghebbende is die aannemelijk dient te 
maken dat het melkquotum minder dan de boekwaarde opbrengt. Voor deze 
quota bestaat een levendige markt met prijsvorming waardoor de stelling van 
belanghebbende moeilijk te bewijzen is. Resteert overigens wel de omstandig-
heid dat er ten aanzien van agrarische ondernemingen weinig derdentransacties 
aangaande verkoop van gehele ondernemingen plaatsvinden. Door de lage ren-
tabiliteit in deze sector zijn deze bijna niet te financieren. De meeste transacties 
vinden plaats in familieverband waarbij sprake is van een onevenredig groot 
aandeel eigen vermogen ten opzichte van de totale financieringsbehoefte. 
Inkomstenbelasting 
Het begrip agrarische waarde is niet alleen van grote betekenis voor de ver-
mogens- maar ook voor de inkomstenbelasting. In dit verband dient aandacht 
37. HR 2 januari 1992, nr. 27 092, BNB 1992/117. 
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te worden besteed aan een arrest van de Hoge Raad van 18 oktober 1995 inzake 
een geruisloze inbreng ex art. 18 Wet IB 196438. 
Casus 
In een besloten vennootschap wordt een veehouderij ingebracht die uit een 
melkquotum van 566 657 kg, gebouwen, een veestapel en omstreeks 45 ha eigen 
grond (weiland) bestaat. In geding is de inbrengwaarde van de grond welke 
door belanghebbende wordt gesteld op de vrije waarde van landbouwgrond 
zijnde f 1 337 000 (ofwel ca. f 29 700 per ha). De inspecteur daarentegen komt 
op een bedrag ad f 668 898 uit, zijnde de lagere zogenaamde verpachte of agra-
rische waarde. De inspecteur geeft aan dat volgens hem de onderneming een 
onderrentabiliteit heeft waardoor de waarde van de onderneming als geheel be-
duidend lager is dan bij verkoop in onderdelen. Hij stelt: 'Enerzijds is er een 
kleine deelmarkt waarop bedrijven in onderdelen verkocht worden aan de hoog-
ste bieder. Deze bieder is vaak een boer die duur is uitgekocht in een uitbrei-
dingsgebied en zoveel vermogen heeft dat hij niet op onderrentabiliteit hoeft te 
letten, en/of het aangekochte bij zijn bedrijf voegt. 
Anderzijds is er de grote deelmarkt van overdrachten binnen de familiesfeer 
die op basis van redelijke financiële bestaansgronden op zakelijke basis veelal 
tegen waarde verpacht of agrarische waarde een geheel bedrijf of een zelfstan-
dig gedeelte daarvan overnemen'. 
Naar de mening van de inspecteur behoort beoordeling van de waarde van 
de landerijen plaats te vinden op basis van deze laatste deelmarkt nu de onder-
neming niet is aangeboden aan de kleine 'openbare' deelmarkt. Het is volgens 
hem ook nimmer de bedoeling van belanghebbende geweest om aan deze deel-
markt te verkopen aangezien de overdracht niet in delen maar als zelfstandig 
geheel plaatsvond aan de BV (waarvan belanghebbende volledig eigenaar is). 
De inspecteur wordt zowel door Hof Leeuwarden als de Hoge Raad in het 
ongelijk gesteld. Volgens Hof Leeuwarden is bij de door de inspecteur aange-
haalde deelmarkt sprake van onzakelijke prijsstelling in de familiesfeer zodat 
deze overdrachtprijzen niet de waarde in het economische verkeer vertegen-
woordigen. Het Hof stelt verder dat het argument van onderrentabiliteit er niet 
aan in de weg staat dat in de praktijk de vrije agrarische waarde voor dergelijke 
landerijen betaald wordt. De Hoge Raad neemt het oordeel van Hof Leeuwar-
den over. 
Tot zover de behandeling van de casus. Op het oordeel van beide rechtscolleges 
kan echter gerechtvaardigde kritiek worden geleverd: 
1. Wanneer voor de vermogensbelasting bij waardering van landerijen sprake 
is van de waarde in verpachte staat (zijnde 50% tot 60% van de vrije agrari-
sche waarde) en bij een geruisloze inbreng voor de inkomstenbelasting een 
38. HR 18 oktober 1995, nr. 30 642, BNB 1996/50, FED 1995/864 met noot van G.H.J.Tuinte. 
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vrije agrarische waarde wordt gehanteerd, ontstaat er een opmerkelijke in-
congruentie. 
2. Kijken we naar de realiteit dan zien we dat in de gehele landbouwsector spra-
ke is van een aanzienlijke onderrentabiliteit. Een overdracht van een land-
bouwbedrijf als geheel is - gezien deze onderrentabiliteit - zonder een aan-
zienlijk bedrag aan eigen middelen niet financierbaar. 
Overdrachten van gehele landbouwondernemingen komen in Nederland 
dan ook nagenoeg niet voor. Dergelijke overdrachten vinden vrijwel uitslui-
tend in de familiesfeer plaats waarbij de prijzen op een niveau worden ge-
houden die een levensvatbare exploitatie voor de overnemer/familielid mo-
gelijk moeten maken. Ontbreekt er bij een landbouwonderneming een 
opvolger in de familiesfeer dan volgt veelal opsplitsing van het bedrijf waar-
bij bijvoorbeeld boerderij, melkquotum en weilanden in diverse kavels aan 
verschillende gegadigden worden verkocht. De dan gerealiseerde opbreng-
sten liggen meestal beduidend hoger dan verkoop van de agrarische onderne-
ming als geheel binnen de familiesfeer. 
3. Nu een gehele landbouwonderneming (geruisloos) in een besloten vennoot-
schap wordt ingebracht (en de bedrijfsuitoefening door het lichaam wordt 
voortgezet) dient uitsluitend vergeleken te worden met de markt van over-
drachten van gehele agrarische ondernemingen binnen de familiesfeer. Als-
dan moet de waarde in verpachte staat voor weilanden maatgevend zijn en 
niet de vrije agrarische waarde. 
2.5 BEDRIJFSWAARDE ALS OBJECTIEF EN SUBJECTIEF WAARDEBEGRIP 
Wanneer we vanuit deze paragraaf terugkijken op dit hele hoofdstuk dan kun-
nen we concluderen dat er sprake is van een zeker dualisme in het begrip be-
drijfswaarde. Monod de Froideville39 signaleerde dit al in 1942. Het dualisme 
komt zowel in de objectieve als ook de subjectieve elementen van het begrip be-
drijfswaarde tot uitdrukking. De bedrijfswaarde is op zichzelf genomen als 
een geobjectiveerd waardebegrip te beschouwen. In veel gevallen (zoals bijvoor-
beeld bij de inbreng en de onttrekking van zaken aan het ondernemingsvermo-
gen) is de bedrij fs waarde namelijk gelijk te stellen met de waarde in het econo-
mische verkeer. Het geobjectiveerde karakter blijkt ook uit het rechtsvermoeden 
dat de bedrijfswaarde geacht wordt gelijk te zijn aan de aanschaffingsprijs van 
het object (tenzij belanghebbende aannemelijk kan maken dat er sprake is van 
een miskoop). Ook de omstandigheid dat het bij bedrijfswaarde niet gaat om de 
individuele waarde van een goed maar de waarde van een goed als deel van de 
onderneming (going-concern) duidt op een objectief waardebegrip. 
39. J.A. Monod de Froideville. De 'bedrijfswaarde' als alternatieve maatstaf van waardeering. Week-
blad der Belastingen, 71e jaargang, nr. 3657,1 augustus 1942, blz. 358. 
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Subjectieve elementen doen pas hun intrede bij de daadwerkelijke bedrijfs-
waardebepaling aangezien de waarde van de onderneming door de (fictieve) ko-
per dient te worden geschat. We kunnen onze ogen niet sluiten voor het feit 
dat aan het proces van schatten onherroepelijk subjectieve aspecten verbonden 
zijn. De subjectiviteit bij de bepaling van de bedrijfswaarde is terug te voeren 
op een opeenstapeling van ficties: 
- de overdracht van de onderneming als geheel 
- de voortzetting door de overnemer 
- gefingeerde mogelijkheid als zou de overnemingswaarde van de gehele on-
derneming toe te rekenen zijn aan de verschillende activa en passiva. 
Anderzijds veronderstelt een waardering op lagere bedrijfswaarde (als zijnde 
onderdeel van goed koopmansgebruik, in het bijzonder het realiteitsbeginsel) 
dat objectief gezien de lagere waarde ook daadwerkelijk aanwezig is. 
Summa sumarum: Aan het begrip bedrijfswaarde ligt een mengeling van ob-
jectieve en subjectieve elementen ten grondslag waarbij kan worden gesproken 
van een geobjectiveerd waardebegrip. 
2.6 HET BEGRIP BEDRIJFSWAARDE IN RELATIE TOT ANDERE 
WAARDEBEGRIPPEN 
Het begrip bedrijfswaarde is niet los te zien van andere waardebegrippen. Zo 
geldt voor handelsvoorraden dat de bedrijfswaarde daarvan gelijk is aan de ver-
vangingswaarde zijnde de waarde op de inkoopmarkt. De indirecte opbrengst-
waarde is gelijk aan de bedrijfswaarde terwijl dit ten aanzien van de directe op-
brengstwaarde blijkens fiscale jurisprudentie onder specifieke omstandigheden 
eveneens het geval is. 
De complexbenadering van art. 9, derde lid Wet VB 1964 vertoont sterke ge-
lijkenis met het begrip bedrijfswaarde aangezien bij dit waardebegrip de over-
nemingswaarde van de gehele onderneming tot uitgangspunt dient. 
Aandacht verdient nog de inbreng in en onttrekking van zaken aan het ver-
mogen van een onderneming. Dit behoort te geschieden tegen de waarde in het 
economische verkeer zijnde de bedrijfswaarde. Hetzelfde kan worden gezegd 
over de openingsbalans van een onderneming. 
42 
3 Bedrijfswaarde en goed koopmansgebruik 
3.1 INLEIDING 
Voor dit hoofdstuk zijn twee termen belangrijk, namelijk 'totaalwinst' en 'goed 
koopmansgebruik'. Voordat we dieper ingaan op de materie van de bedrijfs-
waarde in relatie tot goed koopmansgebruik dient allereerst aandacht te worden 
besteed aan een wettelijke definitie van beide genoemde begrippen. In art. 7 
Wet IB 1964 wordt het totaalwinstbegrip als volgt omschreven: 'Winst is het be-
drag van de gezamenlijke voordelen die, onder welke naam en in welke vorm 
ook, worden verkregen uit onderneming'. Daarbij dient de totaalwinst voor de 
inkomsten- en vennootschapsbelasting in jaarmoten te worden verdeeld (beide 
belastingen zijn immers periodieke heffingen op - in beginsel -jaarbasis).Wij 
spreken in dit verband over de zogenaamde jaarwinst waarvan de berekening 
vastgelegd is in art. 9 Wet IB 1964. Overigens is dit artikel via art. 8 Wet Vpb. 
1969 ook van toepassing verklaard op de vennootschapsbelasting. Idealiter 
dient de som van de jaarwinsten gelijk te zijn aan de totaalwinst van de onder-
neming. Dit is echter lang niet altijd het geval, daarbij denke men alleen al 
aan de wettelijke beperking inzake de achterwaartse verliescompensatietermijn 
tot drie jaar1. Maar ook de beperking van de navorderingstermijn tot vijfjaar 
vermeerderd met de duur van het verleende uitstel van indiening van de aangif-
te2 alsmede de foutenleer die zijn eigen beperkingen kent, maken inbreuk op 
de totaalwinst. 
Bij de bepaling van de jaarwinst speelt goed koopmansgebruik een centrale 
rol. Art. 9 Wet IB 1964 luidt als volgt: 'De in een kalenderjaar genoten winst 
wordt bepaald volgens goed koopmansgebruik, met inachtneming van een be-
stendige gedragslijn welke onafhankelijk is van de vermoedelijke uitkomst en 
welke slechts gewijzigd kan worden indien goed koopmansgebruik dit recht-
vaardigt'. De toerekeningsregel van de totaalwinst (namelijk in jaarmoten) 
wordt in art. 9 Wet IB 1964 precies omschreven. En wat onder winst moet wor-
den verstaan (en wat daarvan deel uitmaakt) wordt zoals gezegd aangegeven 
in art. 7 Wet IB 1964. 
Terug evenwel naar art. 9 Wet IB 1964. Is helder wat nu eigenlijk de wettelijke 
bewoordingen 'goed koopmansgebruik' betekenen? Helaas niet, zodoende is 
1 Door de per 1 januari 1995 ingevoerde onbeperkte voorwaartse verliescompensatie is deze beper-
king overigens in belangrijke mate verzacht 
2. Zie art. 16, derde lid, AWR. 
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het uitkristalliseren van dit begrip overgelaten aan de fiscale praktijk en de ju-
risprudentie Daarbij moet overigens worden bedacht dat het begrip goed koop-
mansgebruik geen statisch begrip is maar telkens weer in de loop der tijden 
evolueert Een methode die in het verleden in overeenstemming met goed koop-
mansgebruik was, hoeft dat in een later stadium niet meer te zijn Illustratief 
zijn in dit kader de arresten van 13 november 1991 \ en 18 december 19914 De 
Hoge Raad 'ging in deze arresten om' doch voor de toekomst, en niet voor het 
verleden In dit verband spreken we over 'prospective overruling'5 Voor velen 
bepaalt deze flexibiliteit ook de attractiviteit van het begrip, goed koopmansge-
bruik dat zijn weerslag vindt in veranderende maatschappelijke omstandighe-
den, daarin weliswaar geen koploper is maar op gepaste afstand de ontwikke-
lingen in de maatschappij volgt Wie zou daar overigens niet vóór zijn Het 
maakt dat veranderingen in de jaarwinstbepahngen in het algemeen geen grote 
schokgolven in de fiscale wereld teweegbrengen, doch veeleer een resultaat zijn 
van gewijzigde maatschappelijke omstandigheden 
Alhoewel in laatste instantie de rechter de omlijning van het begrip goed 
koopmansgebruik vaststelt, zijn door de wetgever een aantal wettelijke beper-
kingen dienaangaande aangebracht, zoals bijvoorbeeld de regeling van art 9a, 
en art. 13, tweede lid Wet IB 1964 inzake het buiten beschouwing laten van de 
invloed van na het einde van het boekjaar optredende stijgingen van kosten en 
lasten alsmede art 9b Wet IB 1964 inzake de verplichte waardering van oude-
dagsvoorzieningen overeenkomstig de actuariële methode De inherent aan 
goed koopmansgebruik aanwezige keuzemogelijkheid aangaande het stelsel van 
winstneming is dan niet meer aanwezig 
3 2 OORSPRONG VAN HET BEGRIP GObD KOOPMANSGEBRUIK 
Een ieder voelt bij eerste lezing van de term goed koopmansgebruik wel aan, 
dat die verwijst naar regels die in kringen van nette ondernemers aanvaardbaar 
worden geacht, maar zijn precieze achtergrond is gehuld in een nevel van ge-
heimzinnigheid6 Waar liggen nu de wortels van deze term9 
Uit de parlementaire behandeling van de Wet van 1893 op de belasting van 
bedrijfs- en andere inkomsten7 kan worden afgeleid dat daarin voor het eerst 
wordt gesproken over het schatten van baten zoals een verstandig koopman ge-
woon is te doen, mits die schatting te goeder trouw en met de bereikbare nauw-
keurigheid is gedaan, zoals een 'ordenthchter Kaufmann' betaamt Uit deze 
3 HR 13 november 1991, nr 27 563, BNB 1992 109 met noot van G Slot 
4 HR 18 december 1991, nr 26 674, BNB 1992'181 met noot van G Slot 
5 Zie IJ J Burgers, De dynamiek van goed koopmansgebruik en prospective overruling, Weekblad 
1992/6023, blz 1231 - 1243 
6 Zo ook R EC M Niessen, Op 7ock naar de oorsprong van goed koopmansgebruik, Verburgbun-
del, Opstellen over vennootschap en belasting, Kluwer, Deventer, 1994, blz 191-195 
7 Wet van 2 oktober 1893 S nr 149 
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laatste term blijkt overigens de invloed van Pruisen op onze toenmalige inkom-
stenbelastingwetgeving. Het criterium goed koopmansgebruik geeft in die tijd 
uiting aan de sterk liberale wijze waarop de 19e eeuwse wetgever ondernemers 
in de inkomstenbelasting wilde benaderen. 
Men tilde er waarschijnlijk niet zo zwaar aan of een bate in het ene of in 
het volgende jaar werd belast, afhankelijk van de gekozen waardering. Pas de 
oorlogswinstbelasting verstoorde deze rust en maakte de winstbepaling tot 
strijdvraag. 
De Hoge Raad spreekt aanvankelijk over de 'regelen van degelijk en eerlijk 
koopmansgebruik'8. In art. 10 Wet op de Inkomstenbelasting 1914 wordt het be-
grip 'goed koopmansgebruik' opgenomen, maar uitsluitend voor wat betreft 
de afschrijvingen op zaken, die voor de uitoefening van het bedrijf of beroep 
worden gebruikt, en de afschrijvingen op schuldvorderingen. Nadat de term 
'goed koopmansgebruik' in de fiscale literatuur is ingeburgerd, neemt hij uitein-
delijk ook in de rechtspraak de plaats van het degelijk en eerlijk gebruik over9. 
Het begrip goed koopmansgebruik gerelateerd aan de vaststelling van de 
jaarwinst (en niet uitsluitend aan vaststelling van afschrijvingen) krijgt in art. 7, 
eerste lid Besluit IB 1941 zoals dit voorschrift bij de Wet Belastingherziening 
1950 werd ingevoerd, voor het eerst een wettelijke basis. 
3.3 ORIËNTATIE OP HET BEGRIP GOED KOOPMANSGEBRUIK 
In een waarlijk baanbrekend arrest uit 1957ю heeft ons hoogste rechtscollege 
aangegeven wat onder goed koopmansgebuik dient te worden verstaan. Kort sa­
mengevat komt het erop neer dat een stelsel van jaarwinstbepaling in overeen­
stemming is met goed koopmansgebruik indien dit gebaseerd is op ter zake gel­
dende bedrijfseconomische inzichten. Tenzij dit inzicht in strijd zou zijn met 
de belastingwet (zie de hiervoor aangehaalde artikelen 9a, 9b en 13, tweede lid 
Wet IB 1964) of indien daardoor de algemene opzet - of een beginsel van de be­
lastingwet - te kort zou worden gedaan; dan prevaleert de belastingwet. 
De term 'goed koopmansgebruik' moet puur als een fiscaal begrip worden 
gezien met een geheel eigen inhoud11. In principe kan weliswaar aansluiting 
worden gezocht bij bedrijfseconomische inzichten, doch deze dienen telkens 
aan het fiscale begrip te worden getoetst. Ook Mobach/Sillevis'2 komen tot de 
slotsom dat goed koopmansgebruik een autonoom fiscaal begrip is dat zijn in-
8. HR 29 juni 1918, B. 2023 en HR 12 mei 1920, B. 2456. 
9. HR 16 december 1931, B. 5107 en HR 9 mei 1935, B. 5866. 
10. HR 8 mei 1957, nr. 12 931, BNB 1957/208 met noot van M.J.H. Smeets. 
11. Zo ook D. Brüll/J.W. Zwemmer/R.P.C. Cornelisse, Goed koopmansgebruik, FED-brochure, 
vijfde druk, 1994, blz. 14. 
Deze FED-brochure stemt in grote lijnen overeen met de dissertatie van D. Brüll Objectieve en sub-
jectieve aspecten van het fiscale winstbegrip'. 
12. H. Mobach/L.W. Sillevis, Cursus Belastingrecht, Onderdeel Inkomstenbelasting, 2.2.9.A.(a), blz. 
284-288. 
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houd ontleent aan het doel en de strekking van de belastingwet. Weliswaar kan 
volgens hen de bedrijfseconomie hulpmiddel zijn bij het zoeken naar de contou-
ren van het begrip, maar meer ook niet. Goed koopmansgebruik zal in hun op-
tiek toch steeds aan zijn eigen, fiscaalrechtelijke inhoud moeten worden ge-
toetst. 
Van der Zanden13 is het niet eens met deze mening. Hij geeft aan dat er geen 
principieel verschil bestaat tussen de norm voor 'goed koopmansgebruik' in 
het fiscale recht en de maatschappelijk aanvaardbare normen in het jaarreke-
ningenrecht. De basis van beide normen ligt volgens hem bij bedrijfseconomi-
sche opvattingen. Om zijn opinie te staven, gaat Van der Zanden terug in de ge-
schiedenis. De introductie van de maatschappelijk aanvaardbare normen in de 
Wet op de Jaarrekening van Ondernemingen (WJO)14 is namelijk historisch te 
verklaren. Op dat moment (1970) werd er in de bedrijfseconomische literatuur 
hevig gediscussieerd over verslaggeving op basis van substantialistische dan wel 
nominalistische grondslagen. Uiteindelijk kwam het erop neer dat de substan-
tialistische grondslagen voor de fiscale winstbepaling (denk aan het vervan-
gingswaardestelsel) werden afgewezen (met uitzondering van het ijzeren voor-
raad-, lifo- en fifostelsel voor de voorraadwaardering). Van der Zanden stelt dat 
thans de strijd tussen voor- en tegenstanders van toepassing van de actuele 
waarde is geluwd en dat in de praktijk de toepassing van de actuele waarde in 
de jaarrekening aan belang heeft ingeboet. Daaruit trekt hij de conclusie dat 
beide normen met elkaar vereenzelvigd kunnen worden. Hij schrijft daarover in 
zijn proefschrift15: 'De discussie over de vervangingswaardeleer werd nog in alle 
hevigheid gevoerd. Dit deed de roep om een autonoom fiscaal begrip goed 
koopmansgebruik ontstaan. Gesteld kan worden dat thans, een uitgewerkt nor-
menstelsel voor de jaarrekening bestaat, dat door de wetgever is vastgesteld en 
zonodig door de rechter wordt geïnterpreteerd en aangevuld. De fiscus zou van 
dit normenstelsel gebruik kunnen maken, tenzij de doelstellingen (en de daarop 
gebaseerde grondslagen en uitwerkingen) van de jaarrekening en de fiscale ver-
mogensopstelling, dit onmogelijk maken.' 
Van der Zanden16 gaat zelfs nog een stap verder. Onder verwijzing naar HR 
8 mei 195717 stelt hij dat goed koopmansgebruik begrensd wordt door de bepa-
lingen van de belastingwetgeving. Hij ziet het 'fiscale' goed koopmansgebruik 
als deelverzameling van de grotere verzameling 'goed koopmansgebruik'. 
13. P.M van der Zanden, Goed koopmansgebruik en de maatschappelijk aanvaardbare normen voor 
de jaarrekening, MAB, september 1991, ЬІ7.426-434. 
14. Wet van 10 september 1970, Stb nr 414 
15. P.M. van der Zanden, Maatschappelijk aanvaardbare normen voor de jaarrekening en goed 
koopmansgebruik, Kluwer Bedrijfswetenschappen, Deventer, 1991, blz. 314. 
16. P.M. van der Zanden, Goed koopmansgebruik en de maatschappelijk aanvaardbare normen voor 
de jaarrekening, MAB, september 1991, blz. 428 
17. HR 8 mei 1957, nr. 12 931, BNB 1957/208 met noot van M.J.H Smeets. 
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Deze stelhngname heeft weer tot discussie onder accountants geleid Zo 
neemt Van Helleman18 ccn iets genuanceerder standpunt in Indien, zo vreest 
hij, de commerciële winst 'massgeblich' voor de fiscale is, zal in de praktijk de 
opstelling van de commerciële balans in belangrijke mate 'tax-dnven' zijn Ook 
druist volgens hem de stelling van Van der Zanden in tegen tendensen in diverse 
Europese landen waarbij juist de banden tussen de commerciële jaarrekening 
en de fiscale vermogensopstelling losser worden gemaakt Van Helleman is er 
niet op tegen dat er een belangrijke mate van overeenstemming of harmonisatie 
kan worden bereikt maar concludeert 'Het voortzetten van de bestaande 
LAT-relatie, zo mogelijk in een wat grotere harmonie, lijkt dan ook een aantrek-
kelijker toekomstperspectief dan de uitvaart van een der partners' 
Voor de volledigheid zij vermeld dat de Hoge Raad op 23 september 1992 
Van der Zanden's visie uitdrukkelijk heeft afgewezen19 De waardering van een 
deelneming op nettovermogenswaarde (conform de regels van het jaarrekemn-
genrecht20) is volgens ons hoogste rechtscollege voor de fiscale winstberekening 
niet relevant Het hiervoor aangehaalde principiële verschil tussen fiscaalrechte-
hjke en jaarrekeningrechtelijke waarderingsnormen en stelsels van winstneming 
(hetgeen door Van der Zanden wordt ontkend) is derhalve wel degelijk aanwe-
zig 
3.3.1 Inhoud van het begrip goed koopmansgebruik 





die samengevoegd worden tot een synthese en als een proces gezien moeten 
worden waarbij steeds een herijking plaatsvindt van het evenwicht tussen het 
reahteits-, het voorzichtigheids- en het eenvoudsbeginsel22 
18 J van Helleman, Een requiem voor goed koopmansgebruik9, De Accountant, nr 4, december 
1991, bl7 206 209 
19 HR 23 september 1992 nr 28 155, BNB 1993/60 met noot van NH de Vries, FED 1992/861 
met noot van Th S IJsselmuiden 
20 Art 2 389 eerste, tweede en derde lid BW 
21 Zo ook Bruii/Zwemmer/Cornehsse t a p , b l z 32 Brull/Zwemmer/Cornelisse leiden deze ken-
merken op hun beurt weer af \an een artikel van JP van Poppel met als titel Een kwart eeuw VA-
GA 
22 Zo ook JCh Caanen, Fnige beschouwingen over goed koopmansgebruik, TFO nr 22 december 
1995, bl? 221 
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3311 Realiteitszin 
Ten behoeve van het verkrijgen van een goed inzicht in het begrip 'goed koop-
mansgebruik' wordt één voor één stilgestaan bij bovengenoemde drie kenmer-
ken, te beginnen met de realiteitszin De volgende eisen zijn hieraan te stel-
len23 
1 de wijze van winstbepaling moet waarborgen bevatten tegen willekeurige 
winstverschuivingen, 
2. de winst van een bepaald jaar mag slechts beïnvloed worden door gebeurte-
nissen die geheel of gedeeltelijk op dat jaar betrekking hebben; 
3 er moet rekening worden gehouden met de werkelijkheid, met veronachtza-
ming van juridische en andere constructies, 
4 er mag niet in twijfel worden getrokken wat zeker is en omgekeerd 
Het spreekt bijna voor zich dat binnen het hoofdbeginsel (het realiteitsbeginsel) 
steeds gezocht moet worden naar een evenwicht tussen de verschillende aspec-
ten van de werkelijkheid de realiteit van de betaling/ontvangst, de juridische 
realiteit en de realiteit van de band met het jaar Caanen stelt terecht24 dat in 
het reahteitsbeginsel alle baten en lasten centraal dienen te staan die in overeen-
stemming zijn met de werkelijkheid en in de daarvoor in aanmerking komende 
penode(n) tot uitdrukking moeten komen Hij gaat er dus vanuit dat bij dejaar-
wmslbepaling, de realiteit van de band met het jaar van een hogere orde is dan 
de realiteit van de betaling 
Binnen het begrip goed koopmansgebruik komt volgens Caanen2^ een alles-
overheersende rol toe aan het reahteitsbeginsel In zijn benadering is het reali-
satiebegmsel slechts zijdelings van betekenis Uitsluitend het wachten met het 
verantwoorden van baten tot het moment van realisatie, is volgens hem26 aan te 
merken als cen aspect van het reahsatiebeginsel Andere aspecten zoals het in 
aanmerking nemen van te verwachten verhezen hebben louter te maken met het 
reahteitsbeginsel 
Een vergelijkbare mening over het reahsatiebeginsel huldigen Mobach/Sille-
vis27 In hun ogen heeft de leer inzake het moment van realisatie van de fiscale 
jaarwinst de strekking winstverschuivingen door de ondernemer tegen te gaan 
Anderzijds kan het reahsatiebeginsel gezien worden als een begrenzing van de 
voorzichtigheid Daarbij baseert men zich met name op de regel dat aan elk 
jaar de voordelen en lasten dienen te worden toegerekend die op dat jaar betrek-
king hebben2* Volgens Mobach/Sillevis29 houdt het reahsatiebeginsel ook in 
23 Zo ook Bruii 'Zwemmcr/Cornelissc, t a ρ, blz 32 en 33 
24 T a p , blz 221-223 
25 Tap,b lz 221 
26 T a p . b b 223 
27 Η Mobach/LW Sillevis t a p . 229A (b),blz 286-287 
28 Zie ook HR 7 juni 1961 nr 14 564, BNB 1961/314 met noot van Ρ den Boer 
29 T a p . n r 2 2 9 A . b l z 289 
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dat ten laste van een bepaald jaar alleen die lasten mogen worden gebracht die 
ook in dat jaar veroorzaakt zijn30 
Overigens zij hier nog kortheidshalve opgemerkt dat de Hoge Raad11 ten 
aanzien van het moment van winstneming bij realisatie een keuzemoment on-
derscheidt Winstneming dient verplicht plaats te vinden bij de eigendomsover-
dracht van een zaak doch het is ook toegestaan dit te vervroegen tot het mo-
ment van het sluiten van de obligatoire overeenkomst 
Binnen 'goed koopmansgebruik' moet aan het element realiteitszin de meeste 
betekenis worden toegekend Voorzichtigheid en eenvoud mogen dan wel niet 
van belang zijn ontbloot, de belastingheffing op winst uit onderneming dient zo-
veel mogelijk aan te sluiten bij winst voor zover die realiter is gemaakt Daarbij 
past uitstel van winstnemmg indien deze nog niet is gerealiseerd en mag ook 
voorzichtigheid worden betracht Maar dit alles met het oog op het aansluiten 
bij de realiteit 
3312 Voorzichtigheid 
Ook aan de voorzichtigheid zijn eisen verbonden 
1 er mag geen winst worden genomen alvorens het behalen ervan met redelijke 
zekerheid vaststaat, 
2 er moet bij de wijze van winstbepaling rekening gehouden worden met de 
continuïteit van de onderneming 
Sommige auteurs hechten - in relatie tot het begrip bednjfswaarde - meer be-
lang aan de voorzichtigheid dan aan de realiteitszin Zo ook Van Sonderen12 
die voorzichtigheid ziet als grondslag voor de afwaardering van een activum op 
lagere bednjfswaarde Waardering tegen kostprijs zou volgens hem in een derge-
lijke situatie (waarbij dus sprake is van een negatieve stille reserve in een acti-
vum) een geflatteerd balansbeeld opleveren " 
En nog een aspect is bij het element voorzichtigheid niet uit het oog te verhe-
zen Mobach/Sillevis14 geven aan dat verhezen mogen worden afgetrokken 
(ook al zijn ze nog niet gerealiseerd) en winsten pas behoeven te worden verant-
woord, nadat deze werkelijk zijn behaald Zij stellen klip en klaar 'De onderne-
mer behoeft zich niet rijker te rekenen dan hij is ' 
30 Zie HR 8 april 1953 nr 11 257, BNB 1953/146 met noot van H J Hellema 
31 HR 1 mei 1996 nr 31 167, BNB 1996/221, V-N 1996 blz 1828-1830 
32 JCM van Sonderen Afschrijven of waarderen op lagere bednjfswaarde9 Weekblad 1985/5692 
Ы? 981 en 982 
33 In gelijke zin R Russo in zijn annotatie onder HR 5 april 1989 nr 25 186 m FED 1989 365 
In de visie van Russo is de grondslag voor de afwaardering van een bedrijfsmiddel op lagere be­
dnjfswaarde gelegen in het voorzichtigheidselcment in goed koopmansgebruik Uiting van de voor­
zichtigheid is de minimumwaardcnngsregcl te weten waarderen op kostprijs minus afschrijvingen 
of lagere bednjfswaarde 
34 T a p , onderdeel 229A blz 298 
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Het bekendste voorbeeld van de voorzichtigheid is in hun visie de waardering 
van bedrijfsmiddelen op kostprijs minus afschrijvingen of lagere bedrijfs-
waarde. 
Het belang van de voorzichtigheid dient niet te worden onderschat35 maar 
toch is voor dit kenmerk een bescheidener rol weggelegd dan menigeen denkt. 
Als er een waardedaling van een bedrijfsmiddel of ander activum is ingetreden, 
dan is het niet de voorzichtigheid, maar de realiteit die een aanpassing van de 
balanswaardering gebiedt36 37. Het kenmerk van de voorzichtigheid is dan ook 
meer te beschouwen als een verzachting van het realiteitsbeginsel. 
3.3.1.3 Eenvoud 
Rest ons het kenmerk 'eenvoud'. Het opperste gebod aan de eenvoud is, dat 
het toegepaste stelsel hanteerbaar moet zijn. De volgende twee eisen liggen er 
desalniettemin aan ten grondslag: 
1. de wijze van winstbepaling moet hanteerbaar zijn; 
2. de aan de wijze van winstbepaling te stellen eisen moeten aan de omvang 
van de onderneming worden aangepast. 
Tot slot verdient de opvatting van Essers38 de aandacht die eveneens stelt 
dat het beginsel van de eenvoud ervan uitgaat dat een stelsel van winstbepaling 
doelmatig en hanteerbaar dient te zijn. Perfectionisme is in zijn ogen dan ook 
geen eis van goed koopmansgebruik. 
De eenvoud doet de realiteit veelal geweld aan39, omdat dit kenmerk van goed 
koopmansgebruik nu eenmaal resulteert in een vergroving van de winstbepa-
ling. Men kan daarbij bijvoorbeeld denken aan de lineaire waardering van pen-
sioenverplichtingen die door de Hoge Raad in overeenstemming met goed 
35. Zo ook E Bos, Afschrijven of waarderen op lagere bedrijfswaarde', Opmerkingen naar aanlei-
ding van het onder bovengenoemde titel verschenen artikel van mr. drs. JCM van Sonderen in 
Weekblad 1985/5692, Weekblad 1986/5714, blz. 134 
36 In gelijke zin Caanen, t a p , blz. 221-223 
37. In andere zin HR 24 april 1996, nr 31 143 met conclusie plv P-G Van Soest, BNB 1996/279 
met noot van G Slot Hierbij gaat het om een renteloze premie-obhgatielcning waarbij gedurende de 
looptijd maandelijks éen obligatie wordt uitgeloot waarop een bedrag van f 1 000 000 wordt uitbe-
taald Daar de emissie mislukt blijft belanghebbende, een bankinstelling, in het bezit van een aan-
zienlijk aantal obligaties De vraag is vervolgens of deze obligaties beneden de beurskoers mogen 
worden gewaardeerd Hof Amsterdam is van oordeel dal onder de gegeven omstandigheden goed 
koopmansgebruik uit een oogpunt van \oorzichtigheid toelaat de obligaties enigszins beneden de 
beurskoers te waarderen. De Hoge Raad bevestigt de uitspraak van het Hof als zijnde een oordeel 
van feitelijke aard In het onderhavige arrest gaat het echter niet om gerealiseerde winst zodat het 
voorzichtigheidsbeginsel bij de waardering in hel geheel geen rol behoort te spelen 
Slot merkt terecht op dat het ten tonele voeren van de voorzichtigheid onduidelijkheid veroorzaakt 
omdat voorzichtigheid op zichzelf geen grenzen kent als het om de fiscale winst gaat, behalve de 
wens onverrekenbarc verliezen te voorkomen 
38 P.H J Essers, Annotaties onder HR 13 november 1991, nr. 27 563 met conclusie A-G Verburg 
en HR 18 december 1991, nr 26 647 met conclusie A-G Verburg in TVVS, mei 1992, blz 131-133 
39 ZoookJCh Caanen, t a p., blz 223 
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koopmansgebruik is geoordeeld. Het is overigens de vraag of in deze moderne 
tijd met pensioensoftwareprogramma's en gespecialiseerde pensioenadviesbu-
reaus, de 'eenvoudige' lineaire waardering fiscaal nog wel opportuun is. Met de 
realiteit heeft deze berekening immers niets te maken40. 
3.3.1.4 Andere beginselen 
Tot nog is gesproken over de drie hoofdkenmerken van goed koopmansgebruik. 
Voor de volledigheid volgt afsluitend een opsomming van nog enkele andere be-
ginselen die bij de inkadering van het begrip goed koopmansgebruik tevens ge-
noemd41 worden: 
- het veroorzakingsbeginsel, hetgeen betekent dat de baten en lasten dienen te 
worden verantwoord in de jaren waarin zij door de bedrijfsuitoefening wor-
den opgeroepen. 
- het liquiditeitsbeginsel, hetgeen betekent dat bij de beoordeling van het tijd-
stip van realisatie met het hquiditeitsaspect rekening gehouden dient te wor-
den. Ofwel: als 'boter bij de vis' niet mogelijk is kan dit aanleiding vormen 
voor uitstel van winstneming. 
De commissie42 neigt tot het oordeel dat dit geen zelfstandig beginsel is. 
3.3.2 Goed koopmansgebruik en de verhouding fiscale versus commerciële 
balans 
In het kader van de verhouding fiscale versus commerciële jaarrekening en de 
rol die goed koopmansgebruik daarbij speelt kan het arrest van de Hoge Raad 
van 4 juli 199041 zeker niet onbesproken blijven. 
Overgang van actuariële naar lineaire waardering van lijfrenteverplichtingen 
Aldaar betrof het een besloten vennootschap die in 1980 de lijfrentevcrplich-
tingen jegens haar directeuren waardeert volgens de actuariële methode. Per 1 
januari 1980 wenst belanghebbende van stelsel te wijzigen en over te gaan op 
waardering van de verplichtingen overeenkomstig de lineaire methode. Door de 
overgang naar een ander stelsel ontstaat er een waardesprong. Vervolgens is 
het de vraag hoe deze fiscaal in aanmerking genomen dient te worden. 
Belanghebbende wenst het verschil tussen het op 1 januari 1980 gepassi-
40 Inmiddels heeft de wetgever door de introductie van art 9b Wet IB 1964 de actuariële waarde-
ring van pensioenverplichtingen evenwel dwingend voorgeschreven 
41 Rapport van de Commissie ter bestudering van de verhouding tussen goed koopmansgebruik 
en normen die in het maatschappelijk verkeer als aanvaardbaar worden beschouwd, Geschrift nr 
189 van de Vereniging voor Belastingwetenschap, blz. 37-38, Kluwer, Deventer, 1992. 
42. Tap .b lz 37. 
43 HR 4 juli 1990, nr 25 860, met conclusie A-G Verburg, BNB 1990/326 met noot van G Slot 
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veerde bedrag en het op 65-jarige leeftijd van de directeuren benodigde bedrag 
gelijkmatig over de komende jaren ten laste van het resultaat te brengen. De in-
specteur daarentegen staat slechts een jaarlast overeenkomstig de lineaire me-
thode toe, uitgaande van de fictie dat reeds van aanvang af (op 1 januari 1974) 
hiermee gestart zou zijn. Op basis van de zogenaamde 'inspecteursmethode' is 
het op 65-jarige leeftijd van de directeuren opgebouwde lijfrentevermogen on-
voldoende om daaruit aan alle verplichtingen te kunnen voldoen. 
Hof en Hoge Raad wijzen de visie van belanghebbende af en passen de 'in-
specteursmethode' toe. De Hoge Raad overweegt: 'Naar het Hof terecht heeft 
overwogen laat goed koopmansgebruik niet toe dat in enig jaar voor verplich-
tingen die reeds in vorige jaren op de onderneming hebben gedrukt, een bedrag 
wordt gepassiveerd waarin voor het geheel of voor een deel bedragen zijn begre-
pen waarvan passivering in die vorige jaren als gevolg van het toen voor de 
winstberekening toegepaste stelsel werden nagelaten'. 
Gevolg hiervan is dat een belastingplichtige, die over wenst te gaan van de ac-
tuariële naar de lineaire methode na deze overgang slechts datgene ten laste 
van de winst kan brengen, waarmede de waarde in het desbetreffende jaar is 
toegenomen. Een en ander onder de vooronderstelling dat de verplichtingen 
vanaf het begin van dat jaar volgens de lineaire methode berekend zijn. 
De Hoge Raad vervolgt: 'Aan het bovenstaande doet niet af dat aldus de bij 
het ingaan van de lijfrente op de balans voorkomende passiefpost niet voldoende 
is om aan de lijfrenteverplichtingen te voldoen. Immers, goed koopmansgebruik 
vereist niet dat daartoe op de balans een toereikende passiefpost aanwezig is.' 
Hier is sprake van een belangrijke overweging van ons hoogste rechtscollege. 
Een Onjuiste' balansopstelling prevaleert boven het met terugwerkende kracht 
in aanmerking nemen van verliezen uit het verleden. 
Met annotator Slot44 kan deze beslissing van de Hoge Raad worden toege-
juicht. Goed koopmansgebruik en willekeur sluiten elkaar immers uit. Een spre-
kend voorbeeld in deze is een belanghebbende die aanvankelijk het omslagstel-
sel toepast en alsnog in enig jaar een passiefpost vormt. De belanghebbende 
kan in dat geval zich daarbij niet beroepen op de wenselijkheid het vermogen 
meer bij de werkelijkheid te laten aansluiten. Ten eerste is dit niet het doel van 
een balans en ten tweede beoogt belanghebbende dit ook helemaal niet. Het 
komt er gewoon op neer dat de belanghebbende verplichtingen in aanmerking 
wil nemen die op een ander jaar betrekking hebben. Met de door belangheb-
bende als element van goed koopmansgebruik genoemde voorzichtigheid valt 
niets te beginnen. 
A-G Verburg daarentegen komt in zijn conclusie tot de slotsom dat bovenge-
noemde methode van belanghebbende wel gevolgd kan worden. Volgens de 
A-G is goed koopmansgebruik geen product van louter theoretisch gefundeerde 
overwegingen; daarvoor is volgens hem de praktische inslag van het begrip te 
sterk ontwikkeld. Verburg merkt fijntjes op dat goed koopmansgebruik een 
44. Annotatie bij HR 4 juli 1990, nr. 25 860, BNB 1990/326. 
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ruimhartig en tolerant begrip is, dat gradaties kent, zodat niet ieder manco fa-
taal behoeft te zijn voor de verwerving van het predikaat. 
Het bovenstaande overziende moeten we constateren dat de Hoge Raad in 
dit arrest een juiste bepaling van de jaarwinst laat prevaleren boven een balans 
die een vermogensopstelling van de onderneming representeert die overeen-
stemt met de werkelijkheid. Daarbij is het begrip werkelijkheid overigens ook 
relatief aangezien verzekeringstechnisch beoordeeld, de actuariële methode een 
veel betere is dan de lineaire. Trouwens, de Hoge Raad heeft het in evenbedoeld 
arrest weergegeven standpunt nog eens bevestigd in een arrest van 14 oktober 
199245. 
Overgang van lineaire naar actuariële waardering van pensioenverplichtingen 
Interessant is in dit verband ook nog een procedure waarbij het om een an-
dere stelselwijziging gaat, namelijk de overstap van de lineaire op de actuariële 
methode. In de laatste jaren van een pensioenopbouw in eigen beheer is de actu-
ariële opbouw beduidend hoger dan de lineaire opbouw. In de procedure die 
leidde tot het arrest van de Hoge Raad van 15 december 199346 gaat het om de 
vraag of in deze fase van de pensioenopbouw, stelselwijziging van de lineaire 
naar de actuariële methode toelaatbaar is en er aldus op jaarbasis actuarieel 
een even hoog bedrag mag worden gedoteerd dan wanneer van aanvang af ac-
tuarieel zou zijn opgebouwd. 
Het geschil betreft het jaar 1987. Indien steeds actuarieel zou zijn gereser-
veerd, zou de toevoeging aan de pensioenverplichting over het jaar 1987 
f 30 907 bedragen, terwijl de toevoeging op lineaire basis f 24 229 bedraagt. Op 
grond van BNB 1990/32647 lijkt een actuariële toevoeging verdedigbaar. Ge-
volg hiervan: na verloop van tijd komt de totale passiefpost op een hoger bedrag 
uit dan noodzakelijk is ter dekking van de pensioenverplichtingen. Maar dat 
doet er niet aan af want als volgens BNB 1990/32648 goed koopmansgebruik 
niet vereist dat op de balans een toereikende passiefpost aanwezig is, is er muta-
tis mutandis ook geen strijd met goed koopmansgebruik indien de passiefpost 
op een hoger bedrag uitkomt dan nodig is ter dekking van de pensioenverplich-
tingen. Goed koopmansgebruik spreekt zich namelijk slechts uit over de jaar-
winst en die is correct. 
Echter, het Hof 's-Hertogenbosch en ook de Hoge Raad zijn een andere me-
ning toegedaan. Zij wijzen een actuariële toevoeging af omdat naar hun oordeel 
de hoogte van de uiteindelijk benodigde verplichting niet uit het oog mag wor-
den verloren. Ons hoogste rechtscollege overweegt onder meer: 'Goed koop-
mansgebruik laat, anders dan het middel betoogt, niet toe het bedrag dat met 
45. HR 14 okiober 1992, nr. 28 438. BNB 1993/7, V-N 1992, blz. 3316-3318. 
Dit betrof een stelselwijziging bij ingegane slamrecht- en pensioenverplichtingen. 
46. HR 15 december 1993, nr. 29 017, met conclusie A-G Van Soest, BNB 1994/108 met noot van 
G. Slot. 
47. HR 4 juli 1990, nr. 25 860. BNB 1990/326 met noot van G. Slot. 
48. Zie noot 47. 
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toepassing van laatstbedoeld stelsel (het stelsel volgens de actuariële methode/ 
GM) jaarlijks ten laste van de winst wordt gebracht, te berekenen met veron-
achtzaming van de bedragen die in voorafgaande jaren ingevolge het voordien 
gevolgde stelsel reeds in aanmerking zijn genomen. Het gedurende het tijdvak 
waarin een pensioen nog niet is ingegaan, in enig jaar volgens de actuariële me-
thode ten laste van de winst te brengen bedrag kan ten hoogste worden gesteld 
op het volgens die methode aan de resterende jaren van bedoeld tijdvak toe te 
rekenen deel van het niet in voorgaande jaren gepassiveerde bedrag van de ver-
plichtingen.' 
Met andere woorden: indien als gevolg van een stelselwijziging de benodigde 
passiefpost ten behoeve van de aangegane verplichtingen te hoog dreigt te wor-
den, heeft dit wel repercussies voor de omvang van de jaarlijkse toevoeging. In 
die zin staat dus niet elk jaar op zich en heeft de balans zijn functie van vermo-
gensbepalende balans behouden. 
Het lijkt er toch alleszins op dat het onderhavige arrest en BNB 1990/32649 
duidelijk met elkaar conflicteren. Wat prevaleert nu: een juiste vaststelling van 
de jaarwinst of een correcte vaststelling van de balansposities. De beide arresten 
in onderling verband bezien wekken de indruk van gelegenheidsoordelen waar-
bij een consistente samenhang ontbreekt. 
3.3.3 Veranderend goed koopmansgebruik 
In het voorgaande is één factor aangaande goed koopmansgebruik te weinig be-
licht, namelijk dat in de loop der tijd de vraag of een bepaald stelsel van winst-
berekening in overeenstemming is met goed koopmansgebruik niet steeds op 
dezelfde wijze wordt beantwoord. Dit kan worden geïllustreerd aan de hand van 
een arrest van de Hoge Raad van 18 december 199150. Daarin oordeelt ons 
hoogste rechtscollege dat de zogenaamde kostprijs-exedentmethode bij de waar-
dering van huurkoopvorderingen in tegenstelling tot het verleden thans niet 
meer in overeenstemming is met goed koopmansgebruik: 'De term goed koop-
mansgebruik betekent niet dat uitsluitend hetgeen gebruikelijk is, noch dat al 
hetgeen gebruikelijk is daartoe behoort. De term staat niet in de weg aan de 
toepassing van op zichzelf goede wijzen van winstberekening die niet eerder zijn 
toegepast, en houdt anderzijds geen waarborg in dat al hetgeen te eniger tijd 
als goed koopmansgebruik is aanvaard, niet in het licht van latere ontwikkelin-
gen zal moeten worden afgewezen. Wel kan worden gezegd dat de omstandig-
heid dat een stelsel van winstberekening tot dusver in de jurisprudentie is aan-
vaard en in de praktijk een ruime toepassing heeft gevonden, zodat het als 
gebruikelijk kan worden aangemerkt, een belangrijke aanwijzing inhoudt dat 
het stelsel met goed koopmansgebruik in overeenstemming is.' 
49. Zie noot 47. 
50. HR 18 december 1991, nr. 26 674, BNB 1992/181 met noot van G. Slot. 
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Op basis van dit arrest komt de Hoge Raad in casu tot het oordeel dat de fi-
nancieringsvergoeding (die in elke termijnbetaling is begrepen) bij de ontvangst 
van die betaling op annuiteitsbasis (desgewenst globaal berekend) als gereali-
seerd moet worden aangemerkt Dit leidt uitzondering 'voor zover de aan goed 
koopmansgebruik inherente voorzichtigheid daartoe aanleiding geeft'. Slot 
vraagt zich in zijn annotatie onder het arrest af hoe ver men in zijn voorzichtig-
heid kan gaan met het laag waarderen van activa en het opwaarderen van passi-
va, om zo verhezen te presenteren Ook zou volgens hem het voorzichtigheids-
beginsel zelfstandige betekenis ontberen naast enerzijds het reahsatiebeginsel 
en anderzijds het beginsel dat met nog niet gerealiseerde waardeverminderin-
gen rekening kan worden gehouden. Zijn standpunt komt in belangrijke mate 
overeen met dat van Caanen die aan het beginsel van de voorzichtigheid slechts 
ondergeschikte betekenis toekent en het primaat legt bij het reahteitsbeginsel 
Een ander voorbeeld van een waarderingsstelsel dat door de Hoge Raad niet 
langer meer in overeenstemming met goed koopmansgebruik werd geoordeeld 
is te vinden in HR 13 november 199151 In dit arrest gaat het om een beleggings-
bednjf dat leningen en obligaties aankoopt boven nominale waarde Belangheb-
bende waardeert de tot haar vermogen behorende leningen u/g en obligaties 
maximaal op de nominale waarde Bij aankoop boven pari brengt zij het ver-
schil tussen aankoopprijs en nominale waarde ten laste van haar winst in het 
jaar van aankoop. Te verwachten is tevens dat belanghebbende de leningen en 
obligaties zal aanhouden tot aan de aflossing 
Volgens de Hoge Raad is in een dergelijke situatie waardering op nominale 
waarde slechts geoorloofd indien hetgeen boven laatstgenoemd bedrag is be-
taald, als een transitoire actiefpost in de balans wordt opgenomen waarna ter 
zake gefaseerde verhesneming plaatsvindt Het door belanghebbende gehan-
teerde stelsel van winstneming was in het verleden wel maar thans uitdrukkelijk 
niet meer in overeenstemming met goed koopmansgebruik 
Volgens annotator Slot is een dergelijk stelsel van verhesneming een typisch 
voorbeeld van een systeem dat wel gebruikelijk is en was, maar niet goed De 
door de Hoge Raad getroffen overgangsmaatregel staat gelijk met het effect van 
een wetswijziging met ingang van het jaar 1992 met eerbiedigende werking ten 
aanzien van alle reeds aanwezige beleggingen 
Heeft Essers52 gelijk als hij stelt dat beide arresten wel eens de voorboden 
zouden kunnen zijn van 'wat meer leven in de sedert de jaren vijftig en zestig 
vrij rustige brouwerij van het goed koopmansgebruik'9 Getuige de hierna nog 
opgenomen jurisprudentie is het gelijk aan zijn zijde Uit deze jurisprudentie 
komt het dynamische karakter van het begrip goed koopmansgebruik pregnant 
naar voren. 
51 HR 13 november 1991, nr 27 563, BNB 1992/109 met noot van G Slot 
In gelijk zin HR 17 april 1996, nr 30 801, met conclusie P-G Van Soest, BNB 1996/247 met noot 
van G Slot 
52 T a p , blz 133 
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Want ook na het jaar 1991 heeft de Hoge Raad zich nog diverse keren gebogen 
over waarderingsmethoden en hun inbedding in de beginselen van goed koop-
mansgebruik. Ik memoreer enkele belangrijke arresten en geef in het kort de es-
sentie ervan weer: 
1. In HR 8 september 199353 wijst ons hoogste rechtscollege egalisatie van on-
derhoudskosten (over een periode van drie jaar) bij de winstneming op auto-
leasecontracten af. De kosten vertonen feitelijk namelijk geen gelijkmatig 
beeld maar nemen toe naarmate een groter deel van het contract is afgelo-
pen. 
2. In HR 12 april 199554 gaat het om de vraag of de kosten van exploitatieborin-
gen naar economisch winbare olie- en gasreserves meteen ten laste van de 
winst gebracht mogen worden of geactiveerd dienen te worden. Nu in casu 
geenszins vaststaat dat de boringen iets op zullen leveren mogen voormelde 
kosten volgens de Hoge Raad meteen ten laste van het fiscale resultaat wor-
den gebracht. 
3. In een arrest van 6 september 199255 buigt de Hoge Raad zich over de vraag 
inzake de fiscale verwerking van toekomstige kosten van ontmanteling en af-
sluiting van installaties (gebruikt voor de winning van aardgas). De Hoge 
Raad beslist dat goed koopmansgebruik niet toelaat dat de contante waarde 
van de toekomstige uitgaaften laste van het jaar - waarin de installaties wor-
den voortgebracht - wordt gebracht. De ontmantelingskosten moeten worden 
toegerekend aan de jaren waarin de installaties voor de bedrijfsuitoefening 
worden gebruikt. De passiefpost dient van jaar tot jaar te worden opge-
bouwd. 
4. In een arrest van 24 april 199656 oordeelt ons hoogste rechtscollege dat in 
zeer specifieke omstandigheden, waardering van obligaties beneden beurs-
koers in overeenstemming is met goed koopmansgebruik. 
Deze arresten illustreren dat fiscaal goed koopmansgebruik meedrijft op de 
golven van de veranderende maatschappelijke omstandigheden en de Hoge 
Raad met enige vertraging oordeelt dat een bepaald stelsel van winstneming 
niet meer in de bestaande tijdgeest past en daarmee fiscaal gezien onacceptabel 
is geworden. 
53. HR 8 september 1993. nr. 28 871, BNB 1994/92 met noot van E. Aardema. 
54. HR 12 april 1995, nr. 29 866, met conclusie A-G Verburg, BNB 1995/180 met noot van J.W. 
Zwemmer. 
55. HR 6 september 1992, nr. 28 133, BNB 1992/356. 
56. HR 24 april 1996, nr. 31 143, met conclusie van plv. P-G Van Soest, BNB 1996/279 met noot 
van G. Slot, V-N 1996, blz. 1825-1828. 
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3.4 JURISPRUDENTIE OMTRENT HET BEGRIP BEDRIJFSWAARDE IN RELATIE 
TOT HhT BEGRIP GOED KOOPMANSGEBRUIK 
Na een algemene inleiding aangaande het begrip 'goed koopmansgebruik' zal 
in het vervolg van dit hoofdstuk worden gekeken naar de wijze waarop dit be-
grip zich verhoudt tot specifieke aspecten van het begrip bedrijfswaarde. 
3.4.1 Verplichting tot afwaardering op lagere bedrijfswaarde 
De Hoge Raad heeft in een belangrijk arrest van 17 april 199157 als zijn oordeel 
uitgesproken dat bij een substantiële daling van de bedrijfswaarde op grond 
van goed koopmansgebruik een afwaardering tot op deze lagere bedrijfswaarde 
verplicht is ongeacht het gekozen waardenngsstelsel 
In casu ging het om een vennootschap onder firma die per 1 januari 1985 
werd omgezet in een besloten vennootschap waarbij het gehele ondernemings-
vermogen exclusief de onroerende zaak werd ingebracht Deze onroerende zaak 
werd per 1 januari 1985 voor de bedrijfswaarde overgebracht naar het pnvé-vcr-
mogen van de firmanten Het daaruit voortvloeiende verlies werd ten laste van 
de jaarwinst en niet van de stakingswinst gebracht In de procedure deed zich 
onder meer de vraag voor of sprake was van een stelselwijziging, met andere 
woorden is belanghebbende overgestapt van het stelsel 'waardering op kostprijs 
minus afschrijvingen' naar het stelsel 'kostprijs minus afschrijvingen of lagere 
bedrijfswaarde' 
De Hoge Raad overweegt 
'Indien het stelsel niet mede de mogelijkheid inhield van een lagere waarde-
ring als vorenbedoeld (waardering op lagere bednjfswaarde/GM), kan nochtans 
sprake zijn van een zodanige vermindering van de bedrijfswaarde, dat een winst-
bepaling die met deze waardevermindering geen rekening houdt, niet meer in 
overeenstemming is met goed koopmansgebruik, '. 
In een dergelijke situatie is er dus geen sprake van een vrijwillige stelselwijzi-
ging en behoeft niet te worden getoetst of de handelwijze van belanghebbende 
is gericht op het behalen van een incidenteel fiscaal voordeel 
De Hoge Raad oordeelt tevens dat het uit de vermindering van de bedrijfs-
waarde voortvloeiende verlies in aanmerking moet worden genomen in het jaar 
waarin het zich heeft voorgedaan. Heeft het desbeti effende verlies zich al in 
een eerder jaar voorgedaan dan zijn de regels inzake de foutenleer van toepas-
57 HR 17 april 1991, nr 27 074, BNB 1991/165 
58 Vergelijk in dit verband tevens HR 30 maart 1955. nr 12 236, BNB 1955; 183 met noot van 
M J H Smeets 
De essentie van du arrest is dat indien effecten, welke tegen kostprijs plegen te worden gewaardeerd, 
al te zeer in waarde dalen, het aanhouden van de kostprijs in strijd is met goed koopmansgebruik 
Alsdan dient de waardering, zo nodig met wi|7iging van stelsel, op bedrijfswaarde te geschieden 
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Ook na bestudering van bovengenoemd arrest, resteren een tweetal onbeant-
woorde vragen: 
1. Welk kenmerk van goed koopmansgebruik brengt deze verplichte afwaarde-
ring nu met zich mee? 
2. Bij welke waardedaling is afwaardering verplicht? Het bovenstaande arrest 
spreekt over een 'zodanige vermindering van de bedrijfswaarde', in BNB 1955/ 
18359 is sprake van een 'aanmerkelijke waardedaling'. 
In de paragrafen 3.5.3 en 4.14.1 zal op deze vragen nader worden ingegaan. 
3.4.2 Goed koopmansgebruik en waardering van een activum boven de 
historische kostprijs 
Hof 's-Gravenhage wijst op 7 december 197660 het stelsel van waardering uit-
sluitend op bedrijfswaarde af als zijnde in strijd met goed koopmansgebruik en 
overweegt: '(...) kan medebrengen, dat winst wordt verantwoord lang voordat 
deze is gerealiseerd; dat zulks zozeer in strijd is met de voorzichtigheid die goed 
koopmansgebruik kenmerkt, dat waardering van bedrijfsmiddelen op bedrijfs-
waarde, ook indien deze hoger is dan de kostprijs c.q. kostprijs minus afschrij-
vingen, niet als goed koopmansgebruik kan worden bestempeld'. 
In casu ging het om een ondernemer die een glastuinbedrijf exploiteerde. 
Hij wenste zijn tuinland permanent op bedrijfswaarde te waarderen (de histori-
sche kostprijs geheel te verlaten) ook indien de bedrijfswaarde boven de histori-
sche kostprijs zou zijn gestegen. Belanghebbende wilde zijn tuinland met 
f 47 010 per ha opwaarderen (hogere bedrijfswaarde); de daardoor ontstane 
winst viel onder de landbouwvrijstelling. Doordat daardoor het ondernemings-
vermogen was gestegen (vóór de opwaardering was het ondernemingsvermogen 
negatief) was een dotatie aan de fiscale oudedagsreserve mogelijk. 
Volgens het Hof is dit stelsel van winstberekening in strijd met goed koop-
mansgebruik omdat het niet eenvoudig en praktisch hanteerbaar is en tevens 
strijdig is met het beginsel van de voorzichtigheid. 
Dat een op zichzelf eenvoudige procedure toch nog tot allerlei bespiegelingen 
aanleiding kan geven, blijkt uit de annotatie van Jacobs61 onder de uitspraak. 
Hij brengt een drietal gezichtspunten voor het voetlicht: 
a. Indien men ervan uitgaat dat een soepel toegepast afschrijvingsstelsel het 
waarderen van bedrijfsmiddelen naar bedrijfswaarde overbodig maakt, dan 
kan men de conclusie van het Hof onderschrijven; 
b. Als men waarderen op bedrijfswaarde ziet als een aanvulling op (c.q. een on-
derdeel van) het toegepaste afschrijvingsstclsel dan kan er alleen maar sprake 
59. HR 30 maan 1955, nr. 12 236, BNB 1955/183 met nool van M.J.H. Smeets. 
60. Hof 's-Gravenhage 7 december 1976, nr. 119/1976 M I, BNB 1978/159. 
61. J.J.H. Jacobs, Losbladig fiscaal weekblad FED, IB '64: Art. 9: 212. 
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zijn van waarderen naar lagere bedrijfswaarde dan de kostprijs minus af­
schrijvingen; 
с Gaat men er vanuit dat sommige bedrijfsmiddelen (in het bijzonder de zoge­
naamde niet-slijtende bedrijfsmiddelen en de bedrijfsmiddelen met een 'ge­
mengd' karakter) voorwerp van een waarderingsstelsel kunnen zijn, dan is 
de bedrijfswaarde een geoorloofde grondslag. 
Bedrijfsmiddelen die aan een natuurlijk groeiproces zijn onderworpen, vor­
men geen aanleiding om een uitzondering te maken op de onder a tot en met с 
opgesomde regels. 
Was het oordeel van Hof 's-Gravenhage inmiddels min of meer gemeen goed 
geworden, zo heeft in 1978 de Hoge Raad6 2 opwaardering van een actief boven 
de historische kostprijs wel toegestaan. Het arrest ging om een verzekerings­
maatschappij die een deelneming ultimo 1970 opwaardeerde van f 16 200 (his­
torische kostprijs) tot f 336 000 zijnde de intrinsieke waarde. Gevolg hiervan: de 
opwaardering valt onder de deelnemingsvrijstelling en is derhalve onbelast. Ver­
volgens stelt deze opwaardering belanghebbende in staat om een dotatie aan 
de egalisatiereserve (overeenkomstig het Besluit reserves verzekeraars) door te 
voeren. Ons hoogste rechtscollege oordeelde in casu dat goed koopmansgebruik 
zich er geenszins tegen verzet de deelneming boven de kostprijs te waarderen. 
Een waarlijk 'geruchtmakend' arrest omdat met de door de Hoge Raad gesanc­
tioneerde handelwijze grote financiële belangen waren gemoeid. 
Waar ligt nu de waarheid? Bestaat er zoiets als een objectieve fiscale rechtvaar-
diging voor de opwaardering van een activum? Om een scherp beeld te krijgen 
van deze problematiek passeren hierna enkele denkbeelden uit de doctrine de 
revue. 
Zo is Bos63 van mening dat waardering van een actief boven de kostprijs al-
leen mogelijk is als de daaruit ontstane winst onder een objectvrijstelling valt, 
dat wil zeggen in de vpb-sfeer kan de deelneming op intrinsieke waarde worden 
gewaardeerd (gezien de toepasselijkheid van de deelnemingsvrijstelling), daar-
entegen is in de IB-sfeer een dergelijke opwaardering niet mogelijk. 
Vervolgens zien we dat IJsselmuiden64 aan de overweging van de Hoge Raad 
refereert dat waardering van een meerderheidsbelang op intrinsieke waarde in 
overeenstemming is met goed koopmansgebruik: 'reeds in verband met de vrij-
stelling welke in art. 13 Wet op de vennootschapsbelasting is vervat'. De tussen 
aanhalingstekens geplaatste woorden zou hij het liefst als niet geschreven be-
schouwen. Of waarderingsverschillen onder de deelnemingsvrijstelling vallen, 
mist volgens IJsselmuiden betekenis voor de waardering van de deelneming 
aangezien die waardering uitsluitend wordt beheerst door goed koopmansge-
bruik. 
62. HR 14 juni 1978, nr. 18 405, met conclusie A-G Van Soest, BNB 1979/181 met noot van G. Slot. 
63. T.a.p.,blz. 134. 
64. Noot onder HR 23 september 1992, nr. 28 155, FED 1992/861, punt 4 onder b. 
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Het derde standpunt komt van Van Sonderen die meent dat een herwaarde­
ring niet afhankelijk is van het bestaan van een objectvrijstelling gezien het feit 
dat onder het Besluit Vennootschapsbelasting 1942 herwaardering van een deel­
neming belast was terwijl het toch in overeenstemming met goed koopmansge-
bruik werd geacht Ook wijst hij op de discrepantie in de beide hiervoor aange­
haalde voorbeelden uit de jurisprudentie 
Van Soest concludeert in zijn uitgebreide conclusie bij HR 14 juni 197866 
dat waardering van een meerderheidsdeelneming op - boven de kostprijs lig­
gende - intrinsieke waarde in overeenstemming is met goed koopmansgebruik. 
Hij staat uitgebreid stil bij de historie van het begrip bednjfswaarde en bij de 
hiervoor aangehaalde uitspraak van het Hof 's-Gravenhagc Naar zijn mening 
is bij het opstellen van de fiscale balans alleen en uitsluitend het effect voor de 
winstbepaling beslissend voor de vraag of een bepaald stelsel van waardering in 
overeenstemming is met goed koopmansgebruik. Nevenfuncties van de fiscale 
balans zoals bijvoorbeeld de maximering van de fiscale oudedagsreserve zijn 
daarbij niet van belang Hij is ervan overtuigd dat in het algemeen ten aanzien 
van bedrijfsmiddelen waardering op bednjfswaarde door goed koopmansge­
bruik niet verboden wordt Wat echter de meerderheidsdeelnemingen betreft 
stelt hij dat de bezwaren van Hof 's-Gravenhage (strijd met voorzichtigheidsbe-
gmsel, beginsel van eenvoud en slechte controleerbaarheid) zich in casu niet 
voordoen Alleen dan is waardering op intrinsieke waarde voor meerderheids­
deelnemingen niet aan de orde indien deze waarde lager is dan de kostprijs en 
tevens (duidelijk) lager dan de bednjfswaarde 
Ook Schonis67 heeft aandacht besteed aan bovengenoemd arrest en het als 
volgt becommentarieerd' 
'Binnen goed koopmansgebruik is waardering op, de hogere, bednjfswaarde 
in het algemeen niet toegelaten, zie BN В 1978/159 (Hof 's-Gravenhage 7 de­
cember 1976) Uitzonderingen betreffen de bedrijfsmiddelen, die qua substantie 
autonoom een verandering ondergaan zoals opgroeiend vee en in casu deelne­
mingen Voorts activa waarvan de realisatie van meerwaarden spoedig is te ver­
wachten of activa waarover afspraken met derden bestaan omtrent de in aan­
merking te nemen meerwaarden (herwaardering bij het aangaan van een 
vennootschap onder firma) ' 
Indien compensabele verhezen dreigen te verdampen oordeelt De Bont68 
dat een stelsel waarin op hogere bednjfswaarde wordt gewaardeerd (kennelijk 
ook boven kostprijs minus aJschrijvingen/GM), in overeenstemming is met de ei-
65 Naschrift bij het artikel van E Bos, Afschrijven of waarderen op lagere bednjfswaarde'', Week­
blad 1986'5714, blz П6 
66 HR 14 juni 1978, nr 18 405, BNB 1979' 181 
67 H M N Schonis, Recente ontwikkelingen in de belastingheffing van ondernemingen, FED, De­
venter. 1985, blz 91 
Dit boek werd op vrijdag 20 september 1985 aan de Katholieke Hogeschool Tilburg als proefschrift 
verdedigd 
68 G J M E de Bont, Herwaarderen op hogere bednjfswaarde, indien compensabele verhezen drei­
gen te verdampen, Weekblad 1994/6091, blz 218-246 
60 
JURISPRUDENTIE 
sen van goed koopmansgebruik. Volgens hem zou de ondernemer vrij moeten 
zijn de voorzichtigheid als onderdeel van goed koopmansgebruik al dan niet in 
acht te nemen. Hij verwijst daarbij naar BNB 1993/19669 waarin de Hoge Raad 
erkend heeft dat een belastingplichtige binnen (nationaal) concernverband, zon-
der in strijd te komen met doel en strekking van de wet, mag streven naar het 
compenseren van verliezen. 
Het waarderen van een activum op bedrijfswaarde in een situatie waarbij deze 
uitstijgt boven de historische kostprijs dient te worden bezien onafhankelijk van 
de vraag of er al dan niet een objectvrijstelling van toepassing is op de daaruit 
ontstane herwaarderingswinst. Een dergelijke herwaardering dient wegens 
strijd met goed koopmansgebruik te worden afgewezen70 omdat daarmee winst 
wordt verantwoord die niet is gerealiseerd. Het realisatiebeginsel gebiedt geen 
winstneming in deze. Dit is overigens iets geheel anders dan het hierna onder 
paragraaf 3.4.3 opgenomen item van opwaardering van een bedrijfsmiddel bij 
stijging van de bedrijfswaarde. Hierbij gaat het om het ongedaan maken van 
een in het verleden in aanmerking genomen afwaardering. Dit strookt volledig 
met het realiteitsbeginsel, een beroep op het voorzichtigheidsbeginsel is hier 
niet opportuun. 
3.4.3 Opwaardering van een bedrijfsmiddel bij stijging bedrijfswaarde 
In een arrest van 18 maart 199271 heeft de Hoge Raad wederom goed koop-
mansgebruik en bedrijfswaarde met elkaar in verband gebracht. Omdat ons 
hoogste rechtscollege heel duidelijk en treffend heeft geformuleerd waarom op-
waardering verplicht is, citeer ik uit het arrest: '(...) dient naar goed koopmans-
gebruik, waardering naar die hogere bedrijfswaarde plaats te vinden, aangezien 
zonder zodanige herwaardering duurzaam een verlies tot uitdrukking zou worden 
gebracht, dat in feite niet is geleden'. 
Dit arrest is gewezen naar aanleiding van de volgende casus. Een vennoot-
schap onder firma treedt onder meer op als projectontwikkelaar. Tot het onder-
nemingsvermogen van belanghebbende behoort een kantoorpand, gesplitst in 
appartementen en bestemd voor de verkoop. In 1980 wordt één appartement 
verkocht, in 1981 besluit men om de resterende appartementen te verhuren. 
Door de bestemmingswijziging in 1981 verliest het kantoorpand op dat moment 
de status van voorraad en wordt alsdan een bedrijfsmiddel. Per ultimo 1981 
wordt het pand afgewaardeerd op lagere bedrijfswaarde ten bedrage van 
f 883 000 (historische kostprijs f 1 276 233). Per ultimo 1983 is de bedrijfs-
waarde van het pand echter met f 57 000 gestegen. In geschil is ten eerste of het 
69. HR 10 maart 1993. nr. 28 138, BNB 1993/196 met noot van P. den Boer. 
70. In gelijke zin het Besluit van de staatssecretaris van Financiën van 1 maart 1996, nr. 
563DGM5, BNB 1996/198, V-N 1996, blz. 1457-1458. 
71. HR 18 maart 1992, nr. 27 918, BNB 1992/186. 
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pand met f 57 000 moet worden opgewaardeerd en ten tweede of er in 1983 
op het pand kan worden afgeschreven. 
Belanghebbende stelt dat in 1983 (op het moment van overgang van voorraad 
naar bedrijfsmiddel) de voortbrengingskosten van het pand als bedrijfsmiddel 
f883 000 bedragen Aangezien het stelsel luidt kostprijs cq voortbrengings-
kosten minus afschrijvingen of lagere bednjfswaarde, is volgens haar opwaarde-
ring niet aan de orde 
Hof en Hoge Raad wijzen dit standpunt af en oordelen dat er een verplichte 
opwaardering dient plaats te vinden van de desbetreffende onroerende zaak 
Dit aangezien de bednjfswaarde is gestegen. Om die reden kan ook geen af-
schrijving plaatsvinden Voorts overweegt de Hoge Raad nog dat een wijziging 
in de bestemming geen verandering brengt in de historische kostprijs van het 
kantoorpand 
De opvattingen die ten grondslag liggen aan bovengenoemd arrest, zijn in 
overeenstemming met de fiscale wetsgeschiedenis (met name onder verwijzing 
naar art 10, tweede lid, Besluit IB 1942)72 In dit artikel was uitdrukkelijk be-
paald dat waardering op lagere bednjfswaarde slechts geoorloofd was zolang de 
bednjfswaarde aantoonbaar lager was Daarbij is deze uitleg van het aspect 'ho-
gere' bednjfswaarde (blijkens de parlementaire behandeling en de Toelichting) 
ook van toepassing op de Wet op de inkomstenbelasting 1964 Door de opwaar-
dering van een bedrijfsmiddel bij hogere bednjfswaarde wordt slechts een in 
het verleden toegepaste afwaardering geheel of gedeeltelijk ongedaan gemaakt 
Dit is met name in overeenstemming met de realiteitszin terwijl het niets met 
het reahsatiebeginsel te maken heeft. Er is immers geen sprake van winstreah-
satie maar van het geheel of gedeeltelijk redresseren van in het verleden geno-
men verlies 
3.4.4 De bednjfswaarde, het beginsel van de realiteitszin en het jaar van 
verliesneming 
Tot nog toe hebben wij primair 'realiteitszin' in verbinding met 'goed koop-
mansgebruik' onder de loep genomen. Omdat de realiteitszin echter ook een rol 
speelt bij het moment van verliesneming in relatie tot de bednjfswaarde, wordt 
hierbij aan de hand van een voorbeeld uit de jurisprudentie kort stilgestaan 
Uit een overweging van het Hof Leeuwarden in HR 20 maart 198571 blijkt 
dat ook voor de bednjfswaarde geldt dat een afwaardering moet plaatsvinden 
in het jaar waarin de waardedaling zich voordoet en niet in een willekeurig 
72 7o ook R PC Cornelisse, annotatie bij het arrest van de Hoge Raad van 18 maart 1992, nr 
27 918, FED 1992/656 
JCh Caanen, Verplichte winstneming bij hogere lagere bednjfswaarde ondanks bestemmingswijzi-
ging, Weekblad 1994/6089, blz 162-173 
71 HR 20 maart 1985, nr 22 852, BNB 1985/161 
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ander jaar . Van toepassing in deze is het adagium dat opbrengsten en lasten 
toegerekend moeten worden aan de jaren waarop ze betrekking hebben. Het 
Hof overweegt: 'dat - evenzeer anders dan de Inspecteur meent - hantering 
van een zodanig stelsel niet inhoudt een stelselwijziging - al dan niet gericht op 
het behalen van een incidenteel fiscaal voordeel - indien althans juist is de stel-
ling van belanghebbende, dat het desbetreffende jaar 1979 het eerste jaar is 
waarin een zodanig lagere bedrijfswaarde is gebleken;'. 
Een voor de praktijk belangrijk arrest met als gevolg dat de mogelijke be-
drijfswaardebepaling van activa of passiva vanjaar tot jaar serieus moet worden 
bezien. 
3.4.5 De bedrijfswaarde in relatie tot het begrip vermogenswaarde 
Vermogenswaarde 
In het huidige tijdsgewricht wordt nogal wat over de aard van het begrip be-
drijfswaarde gespeculeerd, met name daar waar de Hoge Raad in dat verband 
spreekt over vermogenswaarde. Op 18 maart 199275 heeft de Hoge Raad een in-
teressant arrest gewezen over de afwaardering van tonnagevergunningen. Inte-
ressant, omdat daarin ook de vraag aan de orde komt welke bijdrage een speci-
fiek bedrijfsmiddel aan het resultaat van een onderneming levert. 
In casu gaat het om een transportbedrijf dat in de jaren 1976 tot en met 
1984 f 168 575 heeft opgeofferd voor de verkrijging van tonnagevergunningen. 
Aangezien de zogenaamde tonnagestop op 15 november 1985 wordt opgeheven, 
waardeert belanghebbende haar vergunningen ultimo 1985 op nihil. Nieuwe 
vergunningen kunnen nu bij de overheid om niet worden verkregen mits aan ei-
sen van vakbekwaamheid wordt voldaan. 
Het Hof volgt belanghebbende in haar afwaardering want een potentiële ge-
gadigde zou immers (in de visie van het Hof) voor overname van belanghebben-
des onderneming aan de vergunningen als afzonderlijk activum geen waarde 
toekennen. 
De staatssecretaris wijst deze visie van het Hof af en stelt cassatie in. Naar 
zijn mening is dit rechtscollege bij de bepaling van de bedrijfswaarde van de 
vergunningen ten onrechte uitgegaan van een waarde buiten het verband van de 
onderneming. Met andere woorden: de winstpotentie van de onderneming heeft 
door het opheffen van de tonnagestop geen verandering ondergaan; in ieder ge-
val geen daling. De staatssecretaris stelt onomwonden dat op deze wijze in strijd 
met goed koopmansgebruik een verlies tot uitdrukking gebracht wordt dat niet 
is geleden. 
Vervolgens acht de Hoge Raad de afwaardering in casu niet in strijd met 
goed koopmansgebruik aangezien de vermogenswaarde van de vergunningen 
74. Vergelijk ook HR 17 april 1991, nr. 27 074, BNB 1991/165. 
75. HR 18 maart 1992, nr. 27 461. BNB 1992/184, FED 1992/432 met noot van G.T.K. Meussen. 
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(ingevolge omstandigheden die zich in 1985 hebben voorgedaan) blijvend verlo-
ren is gegaan 
Het wekt bevreemding dat de Hoge Raad in het geheel niet rept over de be-
drijfswaarde doch refereert aan het begrip vermogenswaarde16 In de meeste ar-
resten over het begrip bedryfswaarde herhaalt hij de abstracte definitie van dit 
begrip Het gebruik m casu van de term vermogenswaarde roept dan ook de 
vraag op of hier sprake is van een extra-afschri/ving zoals deze ook kan worden 
toegepast bij onroerende zaken (indien door een abnormale gebeurtenis zoda-
nige schade aan het object is toegebracht dat de omvang van de hersteluitgaven 
als kapitaaluitgaven moeten worden beschouwd)77. De abnormale gebeurtenis 
zou bij de vergunningen dan het intrekken van de tonnagcstop moeten zijn 
Dit zou verklaren waarom de Hoge Raad niet op het cassatiemiddel ingaat. 
Want als de boekwaarde van de tonnagevergunningen reeds door een extra-af-
schrijving tot nihil is teruggebracht, dan behoeft het middel geen behandeling 
Het stelsel is immers kostprijs minus afschrijvingen (inclusief extra-afschnjvin-
gen) of lagere bedrijfswaarde. 
Tegen deze opvatting pleit dat de Hoge Raad in dit arrest niet spreekt over 
enige vorm van extra-afschrijven maar slechts over het 'ten laste van de winst 
van belanghebbende' brengen van de historische kostprijs van de vergunnin-
gen 
Geconstateerd moet worden dat geen eenduidige verklaring kan worden ge-
geven voor de overwegingen van de Hoge Raad aangaande de vermogens-
waarde, dit bezien vanuit de optiek van de bedrijfswaardebenadermg die ons 
hoogste rechtscollege normaliter kiest. 
Net tover mogen swaai de 
En nog een keer komt het begrip vermogenswaarde in relatie tot de bedrijfs-
waarde aan de orde (en wel in de betekenis van nettovermogenswaarde) te we-
ten in een arrest van 23 september 199278 Hierbij gaat het om een besloten ven-
nootschap die in 1984 de helft van het geplaatst en gestort aandelenkapitaal in 
A BV verwerft legen een koopsom van f 1, alsmede de helft van een vordering 
in rekening-courant op A BV, nominale waarde 50% van f 3 720 213,21, tegen 
een koopsom van f 874 999 Het aandelenkapitaal van A BV wordt in 1984 met 
nominaal f 3 714 000 uitgebreid, waarvan belanghebbende de helft verkrijgt 
door compensatie met voornoemde vordering in rekening-courant De kostprijs 
van de deelneming in A BV bedraagt derhalve f 875 000 Per 31 december 
1984 heeft belanghebbende haar deelneming in A BV gewaardeerd op f 548 602 
zijnde de nettovermogenswaarde van deze deelneming 
76 ¿ie noot GTK. Mcusscn onder het arrest in FFD 1992/4Я2 
77 Vergelijk in dit verband nog het arrest van 6 maart 1991, nr 26 814, BNB 1991/125 waarbij de 
Hoge Raad spreekt over een 'bijzondere afschrijving' 
78 HR 21 september 1992, nr 28 155, BNB 1991 60 met noot van N H de Vries, FED 1992/861 
met noot van Th S IJssclmuiden 
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Nu oordeelt de Hoge Raad dat waardering van de deelneming op kostprijs 
of lagere nettovermogenswaarde niet in overeenstemming is met goed koop-
mansgebruik. Bedoeld stelsel zou namelijk kunnen leiden tot een waardering 
van de deelneming op een lager bedrag dan zowel de kostprijs als de bedrijfs-
waarde. Volgens ons hoogste rechtscollege zou dit stelsel met zich meebrengen 
dat verliezen tot uitdrukking worden gebracht, die in feite niet zijn geleden. De 
Hoge Raad overweegt verder: 'Daaraan doet niet af dat art. 2:389 BW (in de 
destijds geldende tekst) waardering op de grondslag van de nettovermogens-
waarde toelaat, aangezien deze bepaling is gericht op verschaffing van het in 
art. 2:362, eerste lid, BW omschreven inzicht en op verwezenlijking van de zoge-
noemde vermogensbescherming, en die te dien einde met betrekking tot deelne-
mingen voorschriften geeft, die voor de heffing van vennootschapsbelasting niet 
van belang zijn'. 
Vervolgens verwijst de Hoge Raad de zaak naar Hof Arnhem om te laten on-
derzoeken of het door belanghebbende gestelde onverwachte verlies (alsmede 
andere depreciërende factoren) van betekenis kunnen zijn voor de vermindering 
van de bedrijfswaarde van de deelneming79. 
Onjuist is de visie van IJsselmuiden80 die stelt dat waardering van de deelne-
ming op nettovermogenswaarde (of op intrinsieke waarde) in overeenstemming 
is met goed koopmansgebruik. De bedrijfswaarde kan volgens hem hoger zijn 
dan voormelde waarden indien de verwachte winsten boven de rente (marktpre-
mie plus risicopremie) over de nettovermogenswaarde respectievelijk de intrin-
sieke waarde liggen. Daalt de bedrijfswaarde beneden de kostprijs, respectieve-
lijk de nettovermogenswaarde of de intrinsieke waarde, dan moet de deelneming 
op de bedrijfswaarde worden gewaardeerd. Een hogere bedrijfswaarde mag in 
zijn visie dan ook in de waarde op de balans tot uitdrukking komen. 
De nettovermogenswaarde van een deelneming heeft evenwel geen enkele re-
latie met de bedrijfswaarde daarvan. De feitelijke vermogenspositie van de deel-
neming zegt immers niets over de bijdrage die de deelneming aan het resultaat 
van de onderneming levert. 
De Hoge Raad heeft met dit arrest definitief beslist dat voor de fiscaliteit de 
functie van de balans niet die van vermogensbepalende maar van winstbepa-
lende balans is. Daarmee is er dus geen identiteit tussen de fiscale en de com-
merciële jaarrekening, en is de hiervoor aangehaalde visie van Van der Zanden 
daarmee achterhaald. De allereerste functie van de fiscale balans is de winst in 
jaarmoten goed tot uitdrukking te brengen en daarnaast de totaalwinst niet 
uit het oog te verliezen. Door deze functionele eis is de vermogensvergelijking 
als wijze van winstbepaling verlaten en gaat het om de jaarwinstbepaling en niet 
om de vermogensbepaling. 
79. De vcrwijzingsuitspraak van Hof Arnhem is voor zover bekend niet gepubliceerd. 
80. Annotatie onder HR 23 september 1992, nr. 28 155, FED 1992/861. 
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Het is vervolgens de vraag welke functie de bedrijfswaarde nog vervult indien 
de balans als vermogensbepalend instrument buiten beschouwing wordt gela-
ten. In dit geval is de complcxbenadering niet meer relevant en ook zou een be-
nadering vanuit de verkoopwaarde in dat kader vreemd aandoen. Wellicht is 
het zo dat de verklaring van het begrip bedrijfswaarde deels in de voorzichtig-
heid moet worden gezocht. Vanuit dit standpunt zou het tonnagevergunningar-
rest81 ook te verklaren zijn. Maar is het vermogensverlies inzake de tonnagever-
gunningen realiter ook geleden? De opheffing van de tonnagestop heeft de 
winstgevendheid van belanghebbendes onderneming op zichzelf niet negatief 
beïnvloed. Kortom, het tonnagevergunningarrest alsmede de daaraan ten 
grondslag liggende redengeving van de Hoge Raad betreffende de vermogens-
waarde is niet bevredigend. 
3.4.6 Sloop van gekochte opstallen en bedrijfswaarde: relatie met goed 
koopmansgebruik 
In een arrest van de Hoge Raad van 28 oktober 199282 overweegt ons hoogste 
rechtscollege als volgt: 
'3.2 Indien een bestaand gebouw wordt gesloopt ter wille van de stichting 
van een nieuw gebouw wordt de kostprijs van het aldus verkregen nieuwe be-
drijfsmiddel gevormd door de boekwaarde van het opgeofferde gebouw - met 
inbegrip van de grond - vermeerderd met hetgeen overigens aan de bouw ten 
koste is gelegd. 
3.3 Indien de overeenkomstig het onder 3.2 overwogenen bepaalde kostprijs 
van het nieuwe gebouw de bedrijfswaarde van dit gebouw overtreft, laat goed 
koopmansgebruik toe (cursivering/GM) de boekwaarde daarvan overeenkom-
stig te verminderen.' 
In casu gaat het om een belanghebbende (een besloten vennootschap) die op 
14 maart 1985 ten behoeve van haar onderneming een herenhuis met onder-
grond ten bedrage van f 208 792 koopt, waarvan een bedrag van f 82 792 moet 
worden toegerekend aan de opstal. In november 1985 heeft belanghebbende de 
opstal laten slopen om daarna op de vrijgekomen grond een nieuw kantoorge-
bouw te laten bouwen. De aanschaffings- en voortbrengingskosten van de nieu-
we opstal bedragen f 284 256,04. Dit bedrag bestaat uit kostprijs ondergrond 
f 126 000 plus boekwaarde gesloopte opstal f 82 792 plus kostprijs nieuwbouw 
opstal f 75 464,04. Belanghebbende meent dat de bedrijfswaarde van evenbe-
doeld bedrijfsmiddel op f 201 464,04 kan worden gesteld zodat de boekwaarde 
van de gesloopte opstal rechtstreeks ten laste van het resultaat kan worden ge-
bracht. 
81. HR 18 maart 1992, nr. 27 461, BN В 1992/184, FED 1992/432 met noot van G.T.K. Meussen. 




Uit de overwegingen van de Hoge Raad kan duidelijk worden opgemaakt 
dat bij sloop van een gebouw, de boekwaarde daarvan inclusief de ondergrond, 
moet worden gerekend tot de stichtingskosten van het nieuwe gebouw. Is de be-
dnjfswaarde van het nieuwe gebouw lager dan dit totaalbedrag dan mag een af­
waardering plaatsvinden 
Vervolgens oordeelt ons hoogste rechtscollege dat belanghebbende in casu 
niet aannemelijk heeft gemaakt dat de bednjfswaarde van het gebouw beneden 
de op voormelde wijze bepaalde kostprijs is gedaald Ook heeft belanghebbende 
nog gesteld dat er sprake zou zijn van een miskoop maar de Hoge Raad wijst af­
waardering op die grond eveneens af Hij integreert de problematiek van de 
miskoop in het algemene waarderingsvoorschrift van waardering op lagere be­
dnjfswaarde De volgende overweging ligt aan deze opvatting ten grondslag. 
'Anders dan het onderdeel aanvoert, dwingt de omstandigheid dat na de koop 
is gebleken dat de bouwkundige toestand van het pand zodanig was, dat sloop 
van het bestaande en de bouw van een nieuwe opstal de voorkeur verdiende bo­
ven restauratie van het bestaande gebouw, niet tot de gevolgtrekking dat de be­
dnjfswaarde van het gekochte lager was dan de daarvoor betaalde prijs.' 
Kennelijk heeft belanghebbende uit het oog verloren dat het pand onmisken­
baar de beoogde bijdrage aan zijn omzet zal leveren83 Bovendien is het element 
miskoop in de praktijk voor een belanghebbende zeer moeilijk aannemelijk te 
maken. Zo zal men bij de sloop van een onroerende zaak over het algemeen alle 
argumenten pro en contra hebben afgewogen. Dan kan achteraf gezien de inves­
tering hoger uitvallen dan aanvankelijk geraamd, dit maakt evenwel nog niet 
dal er sprake is van een miskoop of een 'mis-investenng'84 Bartel85 spreekt over 
de mogelijkheid van verhesneming dan ook als een 'muizegaatje' Bovendien 
heeft belanghebbende in casu ook wel weinig aangedragen om hem in zijn idee 
van miskoop te volgen. 
Op 21 april 1993х6 werd door de Hoge Raad een casus beslecht waarvan de pro­
blematiek vergelijkbaar is met het hiervoor aangehaalde arrest, maar welke tol 
een verrassende uitkomst leidde 
Een glastuinbouwbedrijf (teelt van snijbloemen) laat warenhuizen slopen en 
vervangen door een nieuw warenhuis. De boekwaarde van de gesloopte opstal­
len per sloopdatum bedraagt f 13 970, terwijl de bednjfswaarde f 7500 be­
draagt87 
Volgens het Hof 's-Gravenhage88 is het in overeenstemming met goed koop-
mansgebruik om voorafgaande aan de sloop van de twee oude warenhuizen 
83 In gelijke zin de redactie van het Vakstudie Nieuws in de annotatie onder het arrest 
84 In het Duitse belastingrecht spreekt men in dit verband over een 'Fehlmassnahme' 
85 Annotatie onder het arrest in BNB 1993/37 
86 HR 21 april 1993, nr 28 148, BNB 1993/240 met noot van G Slot 
87 Dat partijen het eenparig over de bednjfswaarde van de gesloopte opstallen eens zijn, is op zijn 
minst opmerkelijk te noemen Dit komt in de praktijk toch niet vaak voor 
88 Hof 's-Gravenhage 5 juli 1991, MKIV, nr 3631/90, Infobulletin 92/17, V-N 1992, blz 301 
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deze af te boeken op lagere bedrijfswaarde. Zodoende is sprake van een verlies 
van f 13 970 minus f 7500 = f 6470. Vervolgens erkent de inspecteur dat de be-
drijfswaarde van het nieuwe warenhuis f 7500 lager is dan de kostprijs ervan. 
Uit dien hoofde mag in de visie van het Hof nog eens een verlies van f 7500 in 
aanmerking worden genomen. 
Hof 's-Gravenhage is het niet eens met de stelling van de inspecteur, dat de 
boekwaarde van de gesloopte opstallen aan de grond moet worden toegerekend. 
Volgens het Hof gaat het in casu niet om een situatie van sloop kort na aankoop 
van de onroerende zaak (inclusief opstal) maar om vervanging van een waren-
huis. Daarbij is het vrijkomen van de grond een onvermijdelijk gevolg maar 
geen doel op zich. Omdat wij in ons rechtsbestel nog steeds uitgaan van goed 
koopmansgebruik brengt dit met zich mee dat hetgeen door de sloop is opgeof-
ferd (in casu de bedrijfswaarde van de oude warenhuizen) te beschouwen is als 
onderdeel van de kostprijs van het nieuwe warenhuis. 
De Hoge Raad oordeelt dat bij vervanging van twee versleten bedrijfsmidde-
len door een functioneel zelfde bedrijfsmiddel de boekwaarden daarvan als ver-
lies mag worden genomen. Daarbij hoeft géén toerekening van de boekwaarde 
(of de bedrijfswaarde) van de versleten bedrijfsmiddelen aan de kostprijs van 
het nieuwe bedrijfsmiddel plaats te vinden. Ons hoogste rechtscollege introdu-
ceert hiermee een geheel nieuw criterium. Bij versleten bedrijfsmiddelen mag 
kennelijk onmiddellijk verliesneming plaatsvinden. In de context van goed 
koopmansgebruik waarbij dit geen streven naar perfectie inhoudt, kan begrip 
voor dit oordeel van de Hoge Raad89 worden opgebracht. Naar mag worden 
aangenomen zal het bij versleten bedrijfsmiddelen bovendien om relatief ge-
ringe bedragen aan directe verliesneming gaan. Wellicht is dit binnen goed 
koopmansgebruik ook te herleiden tot het beginsel van de eenvoud. 
Uit latere jurisprudentie kan bovendien worden afgeleid dat in HR 21 april 
199390 sprake is van een zéér specifieke situatie (het versleten bedrijfsmiddel), 
die zich in de praktijk hoogst zelden voordoet. 
3.5 LITERATUUR OMTRENT HET BEGRIP GOED KOOPMANSGEBRUIK IN 
RELATIE TOT HET BEGRIP BEDRIJFSWAARDE 
3.5.1 Historie 
Voor het verkrijgen van een volledig beeld van de begrippen 'goed koopmansge-
bruik' en 'bedrijfswaarde' en hoe deze zich tot elkaar verhouden, is het goed te-
rug te gaan in de geschiedenis van de Nederlandse fiscale wetgeving. Te begin-
nen met Klein Wassink91 die in 1974 een duidelijke uiteenzetting geeft van de 
89. In gelijke zin G. Slot in 7ijn annotatie onder HR 21 april 1991, nr. 28 148, BNB 1993/240. 
90. HR 21 april 1993, nr. 28 148. BNB 1993/240 met noot van G Slot. 
91. H.JW. Klein Wassink, Bedrijfswaarde bij structurele veranderingen, Weekblad 1974/5200, ЬІ7. 
993-998. 
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historie in Nederland van het begrip bedrijfswaarde. Hij begint met achterom 
te kijken naar het jaar 1941. Art. 10 van het Besluit op de Inkomstenbelasting 
1941 bepaalde namelijk in het eerste lid dat de winstberekening diende te ge-
schieden volgens de methode van de vcrmogensvergelijking waarbij het zuivere 
bedrijfsvermogen berekend moest worden volgens goed koopmansgcbruik. In 
de slotzin van het tweede lid van genoemd art. 10 werd volgens Klein Wassink 
als een corpus alienum, de waardering op een lager bedrag dan via afschrijving 
ingevoerd, 'voorzover en zoolang de bedrijfswaarde (...) aantoonbaar lager is.' 
Vervolgens werden bij de invoering van de Wet Belastingherziening 1950 de 
waarderingsvoorschriften niet meer genoemd en verdween het begrip bedrijfs-
waarde uit de wettekst. Klein Wassink trekt hieruit de conclusie dat aangeno-
men kan worden, dat het begrip bedrijfswaarde inmiddels deel uitmaakte van 
het voorgeschreven goed koopmansgebruik. 
3.5.2 Bedrijfswaarde als representant van het voorzichtigheidsbeginsel dan 
wel het realiteitsbeginsel 
Dat het blijkbaar geen eenvoudige zaak is om een eenduidig verband te leggen 
tussen de begrippen 'bedrijfswaarde' en 'goed koopmansgebruik' wordt duide-
lijk bij bestudering van de literatuur. De meningen over dit verband lopen na-
melijk nogal uiteen. Zo is Daniels92 van mening dat ten behoeve van de Fiscale 
jaarwinstbepaling bij de waardering van bedrijfsmiddelen vanwege het voor-
zichtigheidsbeginsel de kostprijs minus afschrijvingen als bovengrens geldt. De 
waardering op bedrijfswaarde komt volgens hem in de regel93 alleen aan de or-
de ingeval deze lager is dan de kostprijs minus afschrijvingen. Hij stelt onder 
meer dat enerzijds de functie van het waarderen naar bedrijfswaarde is het 
voorkomen van een geflatterde balans. Anderzijds is de functie het aangeven 
van de ondergrens waar beneden de waardering niet mag komen94. Daniels zegt 
dat het voorzichtigheidsbeginsel ons leert dat de ondernemer reeds verliezen 
mag nemen wanneer ze zijn veroorzaakt doch nog niet gerealiseerd. Met de la-
gere bedrijfswaarde zal dan bepaald moeten worden hoe groot het in aanmer-
king te nemen, niet gerealiseerde, verlies is. 
Meijer95 daarentegen is van mening dat afwaardering op (lagere) bedrijfs-
waarde voortvloeit uit het voorzichtigheidsbeginsel (volgens Meijer ook wel 
aangeduid als het Niederstwertprinzip). Hij vraagt zich af of het niet veeleer de 
realiteit is die hierbij voorop moet staan en pas op de tweede plaats de voorzich-
tigheid. 
92. A.H.M. Daniels, De waardering van bedrijfsmiddelen op bedrijfswaarde, FED 1986/1225. 
93. Uitgezonderd HR 14 juni 1978, BNB 1979/181 met noot van G. Slot inzake de waardering van 
een deelneming. 
94. Zie ook HJ.W. Klein Wassink, t.a.p., blz. 998. 
95. H.J. Meijer, Verliesneming bij onderrentabiliteit, MBB nr. 1, januari 1986, blz. 6-10. 
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Neen, zegt Russo , de grondslag voor een afwaardering op lagere bedrijfs-
waarde is gelegen in het voorzichtigheidselement van goed koopmansgebruik 
Hij verwijst daarbij naar de minimumwaardenngsregel (kostprijs of lagere 
marktwaarde) bij de waardering van voorraden als uiting van de voorzichtig-
heid. Zo wordt volgens Russo bereikt dat ongereahseerde winsten mèt en onge-
reahseerde verhezen \\èl in aanmerking worden genomen Het toestaan van 
waardering op lagere bedrijfswaarde bij bedrijfsmiddelen is volgens hem (zoals 
dat bij de waardering van voorraden het geval is) op basis van deze minimum-
waardenngsregel toegestaan 
Bruii, Zwemmer en Cornelisse97 interpreteren de jurisprudentie van de Hoge 
Raad in die zin dat afwaardering op lagere bedrijfswaarde ccn representant is 
van de realiteitszin. Met name het deelaspect van de realiteitszin dat de wijze 
van winstbepaling waarborgen moet bevatten tegen willekeurige winstverschui-
vingen98 - zou volgens hen in het afwaarderen van een activum op lagere be-
drijfswaarde worden belichaamd 
ZIJ schrijven omtrent de relatie tussen realiteitszin en de voorzichtigheid on-
der andere het volgende": 'Het antagonisme tussen voorzichtigheid en reali-
teitszin komt duidelijk tot uitdrukking bij 's Hogen Raads leer met betrekking 
tot het Niederstwertprinzip Bij voorraden laat de voorzichtigheid toe te verge-
lijken met de prijs op de inkoopmarkt, waarbij dan nog de vraag is of de prijs 
op de verkoopmarkt geen betere maatstaf zou zijn (...) Bij bedrijfsmiddelen 
mag men evenwel slechts een waardecorrectie toepassen, indien de bedrijfs-
waarde beneden kostprijs minus afschrijvingen ligt. de in december gekochte 
auto zal op de balansdatum 1 januari als marktprijs een tweedehandswaarde 
hebben, die in geen verhouding staat tot de betekenis van de wagen voor de on-
derneming Dit verlies nemen zou wel erg voorzichtig zijn, maar van weinig re-
aliteitszin getuigen en is daarom niet toegestaan.' 
Welnu, afwaardering op lagere bedrijfswaarde heeft naar mijn mening niets 
met het voorzichtigheidsbeginsel te maken Caanen100 wijst er dan ook terecht 
op dat het voorzichtigheidsbeginsel uitsluitend gehanteerd dient te worden in 
het kader van het adagium dat baten pas verantwoord behoeven te worden, als 
zij gerealiseerd zijn De bedrijfswaarde moet zuiver bezien worden in de sfeer 
van de realiteit, dat wil zeggen Als er geconstateerd wordt dat de bedrijfs-
waarde met langer meer beneden de boekwaarde is gedaald, gebiedt het rcah-
teilsbeginsel dat de eerdere afwaardering ongedaan wordt gemaakt In dat geval 
96 R Russo, aantekening bij HR 5 april 1989, nr 25 186, FED 1989/365 
97 D Bruii JW Zwemmer/R PC Cornelisse, Goed koopmansgebruik, FED-brochure, vijfde druk, 
1994, bl? 35-36 
98 Anders gezegd verliezen dienen tot uitdrukking te worden gebracht in het jaar waarop ze be-
trekking hebben, ofwel het jaar waarin een verlies daadwerkelijk is geleden 
99 Ta ρ, blz 47 
100 JCh Caanen, Enige beschouwingen over goed koopmansgebruik,TFO nr 22, december 1995, 
blz 223 
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is er geen sprake van winstneming maar van het ongedaan maken van een ver-
lies 
Aangezien een lagere bednjfswaarde een realiteit moet zijn, stelt dit hoge ei-
sen aan de bednjfswaardebepaling Er zal dus niet hcht(vaardig) en zonder be-
wijzen ervan uitgegaan kunnen worden dat er sprake is van een lagere bednjfs-
waarde Verder impliceert het reahteitsbeginsel dat bij een vermogensverhes 
ook voldaan moet worden aan het criterium van de duurzaamheid, dat wil zeg-
gen dat de waardedaling niet incidenteel is maar ook op de langere termijn niet 
zal worden goedgemaakt 
Toetsing aan het reahteitsbeginsel impliceert uiteindelijk nog meer, namelijk 
dat afwaardering op lagere bednjfswaarde verplicht is evenals opwaardeung 
van het actief bij stijging van die zelfde bednjfswaarde tot maximaal de boek-
waarde 
3.5.3 Bednjfswaarde en mogelijke strijd met goed koopmansgebruik 
IJsselmuiden101 is van mening dat nu de grens voor afschrijving op vaste activa 
wettelijk is geregeld in art 10 Wet IB 1964, waardering op lagere bednjfswaarde 
uitsluitend wordt beheerst door de regels van goed koopmansgebruik Deze uit 
het stelsel van de wet voortvloeiende conclusie vindt volgens hem steun in de 
wetsgeschiedenis Dit klinkt allemaal heel logisch, toch zwakt IJsselmuiden zelf 
deze conclusie enigszins af door vervolgens te stellen dat de bednjfswaarde 
om tweeërlei redenen in strijd is met goed koopmansgebruik Hij is van mening 
dat 
I degene die de waarde van het vaste actief (en dus de afschrijvingen) berekent 
uit de toekomstige winsten (die met het actief kunnen worden behaald) de 
zaak omdraait Dat is in strijd met een oeroud beginsel van goed koopmans-
gebruik102 afschrijvingen en waardeverminderingen moeten onafhankelijk 
van het resultaat m aanmerking worden genomen Alleen onder bepaalde 
omstandigheden is waardering van een vast actief op de waarde van de netto 
cash flow geoorloofd 
II door het verschil tussen de verkrijgingspnjs min afschrijvingen en een (of an-
dere) marktwaarde als kosten te boeken, kosten in aanmerking worden geno-
men die geen verband houden met de opbrengsten Dat is m strijd met een 
beginsel van goed koopmansgebruik te weten de juiste toerekening van kos-
ten aan opbrengsten (matching principle) 
De stelligheid waarmee IJsselmuiden het begrip bednjfswaarde in strijd acht 
met goed koopmansgebruik is voor een groot deel te verklaren door een uit-
101 Th S IJsselmuiden, Een en ander over bednjfswaarde (n a ν Hof Arnhem 23 maart 1989, FED 
1989/309),!· ED 1989/479 
102 Onder meer gecodificeerd in art 9 Wet IB 1964, art 2 386, eerste lid, en 387, eerste lid BW en 
art 31 eerste lid, sub c, cc Vierde EG-nchtlijn 
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spraak van het Hof Arnhem . In de hiervoor aangehaalde procedure gaat 
het om een groothandel in veterinaire artikelen en diergeneesmiddelen die, na 
in de jaren 1979 en 1980 een nieuw bedrijfspand te hebben laten bouwen, dit 
pand per 31 december 1983 met bijna de helft van de boekwaarde afwaardeert. 
Belanghebbende gaat daarbij uit van een getaxeerde onderhandse en vrije ver-
koopwaarde van het pand van f 515 000 en achl deze waarde gelijk aan de be-
drijfswaarde. 
Hof Arnhem komt tot de conclusie dat goed koopmansgebruik toelaat be-
drijfsmiddelen op lagere bedrijfswaarde te waarderen indien de bedrijfswaarde 
aantoonbaar lager is dan de kostprijs verminderd met de afschrijvingen. Vervol-
gens overweegt het Hof: 'Als waarde van het onroerend goed komt in aanmer-
king het bedrag waarvoor een overnemende partij, die de onderneming wenst 
voort te zetten, het goed in operationele staat had kunnen verwerven, zijnde de 
waarde van het onroerend goed, zoals die door de deskundige A is geschat op 
f 515 000, welke schatting door de inspecteur der registratie en successie niet 
ernstig is bestreden, vermeerderd met de overdrachtskosten, die door partijen 
ter zitting worden gesteld op 9% van de voornoemde waarde en vermeerderd 
met de kosten welke zouden moeten dienen om het onroerend goed onmiddel-
lijk in bedrijf te kunnen nemen.' 
Welnu, deze uitspraak is nogal bevreemdend want het hof spreekt in één adem 
over voortzetting van de onderneming en stelt vervolgens dat in casu de be-
drijfswaarde gelijk is aan de onderhandse verkoopwaarde vermeerderd met een 
aantal kosten. Op deze wijze is de band met de bedrijfsuitoefening van het he-
den inderdaad geheel verdwenen en lijkt het matching-principle (waarbij kosten 
en lasten worden toegerekend aan de jaren waarop ze betrekking hebben) geheel 
te worden losgelaten. De verliesneming als gevolg van de afwaardering van de 
onroerende zaak doet hier volledig willekeurig aan en lijkt geen relatie te heb-
ben met de bedrijfsuitoefening van het desbetreffende jaar. 
Het verbaast dan ook geenszins dat de staatssecretaris tegen deze uitspraak 
in cassatie ging op basis van de stelling dat goed koopmansgebruik verlangt dat 
de bedrijfswaarde bepaald wordt binnen het verband van de onderneming en 
met inachtneming van inzicht en winstgevendheid van de onderneming. Een 
taxatie op onderhandse verkoopwaarde impliceert volgens de staatssecretaris 
een waardebepaling buiten het verband van de onderneming en kan derhalve 
geen juiste bepaling van de bedrijfswaarde zijn. 
In het daarop door de Hoge Raad gewezen arrest104 wordt niet expliciet op 
het cassatiemiddel ingegaan. De Hoge Raad overweegt: 'De onderhandse vrije 
verkoopwaarde van een bestanddeel van het ondernemingsvermogen kan 
slechts als grondslag voor een afboeking wegens vermindering van de bedrijfs-
waarde dienen, indien zij de uitdrukking vormt van een vermogensverlies dat 
103. Hof Arnhem 23 maart 1989. nr. 1694/1985 M I, FED 1989/309. 
104. Arrest van 17 april 1991, nr. 26 632, BNB 1991/236 met noot van G. Slot. 
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niet wordt opgeroepen door tijdelijke of lokale invloeden op de marktwaarde, 
doch berust op de omstandigheid dat moet worden verwacht dat het goed de bij-
drage aan de omzet en de productie van de onderneming, waarvoor het was be-
stemd, niet zal kunnen leveren, terwijl dat verlies ook bij verkoop van het goed 
- hetzij afzonderlijk, hetzij in samenhang met andere bestanddelen van het on-
dernemingsvermogen - niet zal kunnen worden goedgemaakt.' 
Het lijdt geen twijfel, dit arrest blinkt niet uit in duidelijkheid en roept naar mijn 
mening meer vragen op dan dat het beantwoordt. Zo merkt Slot in zijn annota-
tie onder het arrest op105 dat de Hoge Raad mogelijk bedoelt dat onder bepaalde 
omstandigheden de verkoopwaarde als de bedrijfswaarde kan worden be-
schouwd. Voor hem ontstaat de bedrijfswaarde door telkenjare weer de kostprijs 
minus afschrijvingen met de schatting van de contante waarde van de toekom-
stige netto-opbrengsten (in casu het gebouw) te vergelijken. Niet beslissend is of 
de geschatte jaarlijkse opbrengst lager is dan men bij aanschaf had gedacht, 
zoals de Hoge Raad naar de mening van Slot ten onrechte lijkt te oordelen. 
Kort samengevat komt zijn visie erop neer dat de bepaling van de bedrijfs-
waarde van jaar tot jaar plaats moet vinden, mede gebaseerd op de bedrijfsuit-
oefening van het afgesloten jaar. Op deze wijze wordt overigens te dele aan 
het door IJsselmuiden voorgestane matching principle voldaan. 
Een bijzondere mening heeft in deze de redactie van het Vakstudie Nieuws106. 
In zijn noot onder het arrest wijst de redactie erop hoe snel een situatie kan ont-
staan, waarbij bij een eventuele verkoop van het pand de meerkosten niet terug-
ontvangen worden. Dit doet zich bijvoorbeeld voor indien bij de bouw van een 
onroerende zaak de bouwkosten belangrijk zijn beïnvloed door een specifieke 
door het pand te vervullen functie. Gegeven het feit echter dat die kosten bewust 
zijn gemaakt, zou een onredelijke uitkomst worden verkregen indien op basis 
van een lagere verkoopwaarde een dergelijk tekort als fiscaal verlies genomen 
zou mogen worden (tenzij uiteraard het pand daadwerkelijk overgaat naar der-
den). De redactie zegt dat pas als die specifieke functie niet uit de verf komt 
(in die zin dat niet aan de (winst)verwachtingen van de ondernemer wordt vol-
daan), ook de lagere bedrijfswaarde in beeld komt. 
Het commentaar op het arrest is te vaag en laat te veel vragen onbeantwoord. 
Aan welke specifieke functie van een pand moet hier gedacht worden? In hoe-
verre wijkt de bijdrage van een pand aan de al dan niet winstgevendheid van 
een onderneming af van bijvoorbeeld de bijdrage die inventaris of het debiteu-
renbewakingssysteem daaraan leveren? En welke rol speelt in dit kader het ar-
rest van de Hoge Raad van 11 december 1985107 waarbij de marktwaarde als be-
nadering van de bedrijfswaarde van onroerende zaken is vastgesteld op basis 
van gekapitaliseerde huuropbrengsten? Nogmaals, het arrest roept meer vragen 
105. HR 17 april 1991. nr. 26 632, BNB 1991/236 met noot van G. Slot. 
106. V-N 1991. blz. 1476-1478. 
107. HR 11 december 1985, nr. 23 159, BNB 1987/187 
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op dan het beantwoordt. In hoofdstuk 10 zal nader op deze problematiek wor-
den ingegaan. 
Caanen108 ten slotte staat negatief en kritisch ten opzichte van het begrip be-
drijfswaarde. Volgens hem is en blijft het een theoretisch omstreden en praktisch 
onhanteerbaar begrip. De verkaveling van de indirecte opbrengstwaarde van 
de gehele onderneming over de afzonderlijke activa is in zijn ogen ondoenlijk. 
Hij pleit voor een individuele benadering van de bedrijfswaarde van een be-
drijfsmiddel door niet langer uit te gaan van de verkoopmarkt maar van de 
inkoopmarkt. Alsdan kan waardering plaatsvinden door middel van het vast-
stellen van de indirecte kostprijswaarde. Volgens Caanen109 heeft de omstandig-
heid dat in het kader van goed koopmansgebruik verliezen ten laste van het jaar 
mogen worden gebracht waarop zij betrekking hebben niets met het voorzich-
tigheidsbeginsel te maken. Het voorzichtigheidsbeginsel betreft in zijn ogen 
niet-gerealiseerde winsten. Verliezen mogen afgetrokken worden als deze een re-
aliteit zijn, op realisering hoeft niet te worden gewacht. 
Caanen is van mening110 dat bij de traditionele bedrijfswaardebepaling die 
uitgaat van de overnemingswaarde van de onderneming, in strijd wordt gehan-
deld met goed koopmansgebruik. Met een dergelijk verlies wordt volgens hem 
een voorschot genomen op toekomstige verliezen of toekomstige tegenvallende 
winsten. Er is met andere woorden sprake van verliesanticipatie waarbij in zijn 
ogen het voorzichtigheidsbeginsel te hulp wordt geroepen om toekomstige ver-
liezen naar voren te halen. Citaat1": 'Men realisere zich wal er in de meeste ge-
vallen gebeurt: Er wordt geen voorschot genomen op toekomstige verliezen 
van de gehele onderneming, maar er wordt via één bedrijfsmiddel een verlies 
genomen, omdat toekomstige winsten van de totale onderneming naar verwach-
ting lager zullen zijn dan een in zekere mate willekeurige normwinst. De reali-
teitszin wordt geweld aangedaan indien de verdeling van een totaalwinst over 
min of meer (weliswaar lager dan gewenste) gelijke jaarwinsten getransfor-
meerd wordt in een eenmalige zeer lage, of zelfs negatieve, jaarwinst plus een 
aantal hogere in de toekomst.' 
De visie van Caanen dient te worden verworpen vanwege het feit dat de Hoge 
Raad afwaardering van een activum op lagere bedrijfswaarde uitdrukkelijk in 
overeenstemming heeft geoordeeld met goed koopmansgebruik. Maar ook zijn 
er nog andere voorbeelden te noemen waarbij afwaardering op lagere bedrijfs-
waarde reëel is. Gedacht kan bijvoorbeeld worden aan een situatie vergelijkbaar 
met het arrest Billiton-Veendam112: er is sprake van een omvangrijke investering 
108. J.Ch. Caanen, Verplichte winstneming bij hogere lagere bedrijfswaarde ondanks bestemmings-
wijziging. Weekblad 1994/6089, 3 februari 1994, blz. 162-173. 
109. J.Ch. Caanen, Enige beschouwingen over goed koopmansgebruik, TFO nr. 22, december 1995, 
blz. 221-234. 
110. T.a.p., blz. 233-234. 
111. T.a.p.. blz. 171. 
112. HR 8 juli 1992, nr. 27 678, met conclusie A-G Moltmaker, BNB 1992/298 met noot van G.J. 
van Leijenhorst. 
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in een fabriekscomplex die zich over meerdere jaren uitstrekt. Als de investering 
uiteindelijk is voltooid is de grond daaraan inmiddels vervallen bijvoorbeeld 
omdat de wereldmarkt voor het desbetreffende product is ingezakt of omdat er 
inmiddels een ander, innovatief product op de markt gekomen is. Als gevolg 
hiervan wordt de fabriek slechts beperkt of in het geheel niet in gebruik geno-
men casu quo voorlopig 'in de motteballen gelegd'. Alsdan is de waardedaling 
van de investering een feit en onherroepelijk. Afwaardering in fiscale zin is in 
dergelijke situatie dan ook alleszins aanvaardbaar. 
3.5.4 Goed koopmansgebruik en herwaarderen op hogere bedrijfswaarde 
De Bont in postuleert dat een stelsel van winstbepaling waarin op hogere be-
drijfswaarde wordt gewaardeerd (indien compensabele verliezen dreigen te ver-
dampen) in overeenstemming is met de eisen van goed koopmansgebruik. Op 
basis van BNB 1993/196114 komt hij tot de conclusie dat het geoorloofd is om, 
binnen (nationaal) concernverband, maatregelen te treffen om verliesverdam-
ping te voorkomen zonder daarbij in strijd te komen met doel en strekking van 
de wet.115 
Met betrekking tot de hiervoor beschreven voorzichtigheid zegt De Bont: 
'Ook het voorzichtigheidsbeginsel kan de belastingplichtige niet worden tegen-
geworpen, aangezien de Hoge Raad aan dit beginsel geen waarde lijkt te 
hechten indien de winstneming de liquiditeitspositie van de onderneming niet 
nadelig beïnvloedt.' Andere pleitbezorgers voor een waardering op hogere be-
drijfswaarde zijn Van den Dool116, Mobach/Sillevis117 en Caanen118. Deze laatste 
schrijft: 'hij119 mag voorzichtig zijn, hij is daartoe niet verplicht.' 
Al deze fiscalisten hebben mij niet van de juistheid van een waardering op 
hogere bedrijfswaarde kunnen overtuigen. Door te herwaarderen op hogere be-
drijfswaarde zonder dat er in het verleden een corresponderende afwaardering 
heeft plaatsgevonden, wordt er winst genomen die in het geheel niet is gereali-
seerd. Het desbetreffende activum is immers niet verkocht en er is zodoende 
ook geen vordering ontstaan. Zou men in dit geval nu herwaarderen op hogere 
bedrijfswaarde dan is er sprake van een vorm van winstanticipatie. De Bont 
es. gaan van de foutieve veronderstelling uit dat bij deze bate ontstaan uit her-
waardering, het voorzichtigheidsbeginsel opzij gezet zou kunnen worden. Zoals 
113. T.a.p. 
114. HR 10 maart 1993, nr. 28 139, BNB 1993/196 met noot van P. den Boer. 
115 Zonder dit met zoveel woorden te zeggen geldt dit in zijn visie ook voor maatregelen ter voorko-
ming van WIR-verdamping 
116. R Ρ van den Dool, Fiscale winst en stelselwijziging, TFO nr 10, december 1993, blz 221. 
117. H. Mobach/L.W. Sillevis, Cursus Belastingrecht, onderdeel Inkomstenbelasting, Waardering op 
hogere bedrijfswaarde, 2.215 D,c 2, blz. 473-474, suppl. 229 (maart 1995) 
118. JCh. Caanen, Enige beschouwingen over goed koopmansgebruik, TFO nr. 22, december 1995, 
blz. 223. 
119. De ondernemer. 
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hiervoor onder 3.5.3 betoogt staat het begrip bedrijfswaarde geheel in het teken 
van het realiteitsbeginsel. Het herwaarderen van een activum op hogere be-
drijfswaarde heeft niets met het voorzichtigheidsbeginsel te maken. Dit beginsel 
speelt uitsluitend een rol bij baten uit normale ondernemingsactiviteiten (han-
delstransacties) en de vraag of het resultaat uit verkoop ook volledig als gereali-
seerd moet worden aangemerkt. 
Er is nog een argument waarom deze wijze van herwaarderen dient te wor-
den afgewezen. Zij is in het geheel niet te rijmen met waarderen op lagere be-
drijfswaarde als representant van de minimumwaarderingsregel (het zoge-
naamde Niederstwertprinzip). 
Maar misschien nog het allerbelangrijkste en overtuigendste aspect dat pleit 
tegen herwaarderen van een activum op hogere bedrijfswaarde, is het beginsel 
van de realiteitszin. Zoals reeds hiervoor in 3.5.3 aangegeven betekent de reali-
teitszin dat willekeurige winstverschuivingen naar andere jaren niet toegestaan 
zijn. En dit is nu precies hetgeen er gebeurt bij de herwaardering van een acti-
vum op hogere bedrijfswaarde. Op die manier ontstaat winst welke geen enkele 
band heeft met het desbetreffende jaar (de jaarband ontbreekt) en ook niet op-
geroepen wordt door de bedrijfsuitoefening van dat jaar. Niet de realiteit is hier-
bij de basis maar pure willekeur. Weliswaar kan men hetzelfde effect bereiken 
door activa te vervreemden aan een (eventueel speciaal daartoe opgerichte) 
niet-fiscaal gevoegde concernvennootschap, maar deze daadwerkelijke ver-
vreemding van activa is nu eenmaal iets geheel anders dan een herwaardering 
sec. 
Overigens heeft op 11 april 1996 de staatssecretaris120 zonder redengeving 
ten aanzien van waardering van een activum op hogere bedrijfswaarde121 een 
negatief standpunt ingenomen. 
Dit standpunt is op zijn minst opmerkelijk wanneer wij dit vergelijken met 
het antwoord van de toenmalige staatssecretaris Koning van Financiën op vra-
gen van het Tweede Kamerlid Kombrink over opwaardering van onroerend 
goed (thans onroerende zaken)122. De staatssecretaris schrijft onder meer: 'Op-
waardering vindt plaats indien binnen een eenmaal door een belastingplichtige 
gekozen stelsel goed koopmansgebruik daartoe dwingt. Een opwaardering kan 
derhalve op zich zelf niet ten doel hebben een genoten fiscale faciliteit "in haar 
initiële effect" geheel of gedeeltelijk ongedaan te maken. Wel kan een belasting-
plichtige bij de keuze van een stelsel van waardering, waarbinnen opwaardering 
onder bepaalde omstandigheden geboden is, wellicht dit doel voor ogen hebben 
gestaan. De fiscus kan deze keuze echter slechts toetsen aan de normen van 
goed koopmansgebruik.' 
120. Besluit staatssecretaris van Financien 1 maart 1996, nr. 563DGM5, BNB 1996/198. 
121 Zonder dat daarbij een eerdere afwaardering op lagere bedrijfswaarde ongedaan wordt ge-
maakt 
122 Persbericht Financien 20 december 1982, nr. W 323. 
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Dat goed koopmansgebruik dwingt tot de opwaardering van een activum " 
doet zich mijns inziens niet voor Nog niet gerealiseerde waardestijgingen van 
bijvoorbeeld voorraden behoeven niet verplicht tot het resultaat van belangheb-
bende te worden gerekend Waardering boven kostprijs is bij voorraden alleen 
dan toelaatbaar - niet verplicht - indien deze door natuurlijke groei of rijping 
in waarde stijgen, bijvoorbeeld de wijnvoorraad van een wijnhandelaar Naar 
mijn mening dient dit standpunt van de staatssecretaris dan ook primair te wor-
den gezien tegen de achtergrond van vermeende fiscale constructies van de 
toenmalige minister-president Lubbers Eem gemotiveerde onderbouwing van 
de door de staatssecretaris in zijn persbericht ingenomen standpunten wordt 
echter node gemist 
Mijn conclusie luidt dat herwaarderen op hogere bedrijfswaarde in strijd is 
met goed koopmansgebruik, in het bijzonder met het realiteitsbeginsel 
3.6 CONCLUSIE 
Het begrip 'bedrijfswaarde' is ingebed in het veel algemenere begrip 'goed 
koopmansgebruik' Daarmee maakt het een vast onderdeel uit van de vaststel-
ling van de fiscale jaarwinst De term 'goed koopmansgebruik' moet overigens 
puur als een fiscaal begrip worden gezien met een geheel eigen inhoud 
Het begrip bedrijfswaarde heeft geen relatie met de voorzichtigheid, als ele-
ment van goed koopmansgebruik Het beginsel van de voorzichtigheid is slechts 
aan de orde bij winstreahsatie en de vraag of winst ten volle tot het resultaat 
moet worden gerekend Een voorbeeld is de afwaardering van debiteuren als 
zijnde vorderingen ontstaan uit ondernemingsactiviteiten Bij afwaardering van 
een activum op lagere bedrijfswaarde bestaat er in het geheel geen relatie met 
winstreahsatie Met een dergelijke afwaardering van een activum wordt balans-
fiattering voorkomen en komen negatieve stille reserves tot uitdrukking De be-
drijfswaarde is wezenlijk een representant van het reahteitsbeginsel, het desbe-
treffende verlies heeft bij een dergelijke afwaardering een duurzaam karakter 
Bij ccn aanmerkelijke waardedaling is afwaardering van het activum op la-
gere bedrijfswaarde verplicht Het in deze situatie niet afwaarderen is in strijd 
met goed koopmansgebruik Bij een verplichte afwaardering op lagere bedrijfs-
waarde is geen sprake van een stelselwijziging waardoor de problematiek inzake 
het niet mogen behalen van een incidenteel fiscaal voordeel met aan de orde 
is 
Het uit een vermindering van de bedrijfswaarde voortvloeiend verlies, dient 
in aanmerking te worden genomen in het jaar waarin zich het verlies voordoet 
Heeft het desbetreffende verlies zich al in een eerder jaar voorgedaan dan zijn 
de regels inzake de foutenleer van toepassing 
124 Zonder dat daarbij in het verleden een afwaardering op lagere bedrijfswaarde heeft plaatsge-
vonden 
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Waardering van een bedrijfsmiddel op hogere bedrijfswaarde, boven de boek-
waarde casu quo historische kostprijs, is in strijd met goed koopmansgebruik 
met name het realisatiebeginsel. Op die wijze wordt namelijk winst in de belas-
tingheffing betrokken die nog in het geheel niet gerealiseerd is. Dit geldt niet 
voor een situatie waarbij in het verleden een afwaardering op lagere bedrijfs-
waarde heeft plaatsgevonden en nadien de bedrijfswaarde stijgt. Dan dient wèl 
opwaardering plaats te vinden. Er is dan geen sprake van winstrealisatie maar 
van het redresseren van een in het verleden in aanmerking genomen verlies. 
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jurisprudentie over het begrip bedrijfswaarde 
4.1 BEDRIJFSWAARDE EN BEWIJSLASTVERDELING 
Schier oneindig is de jurisprudentie1 die betrekking heeft op de bedrijfswaarde 
in relatie tot het probleem van de bewijslast en de bewijslastverdehng. In het 
vervolg van deze paragraaf zal aan de hand van een tweetal voorbeelden uit de 
jurisprudentie blijken dat belanghebbenden gemakkelijk falen om aannemelijk 
te maken dat de bedrijfswaarde van een bedrijfsmiddel beneden de aanschaf-
fingskosten minus afschrijvingen is gedaald. 
Casus 
Belanghebbende, een cardioloog koopt op 19 februari 1979 een praktijkpand 
voor een totale kostprijs inclusief aankoopkosten van f 248 449. In de jaren 
1979,1980 en 1981 vinden verbouwingen plaats tot bedragen van respectievelijk 
f 73 831, f 47 215 en f 130 483. Op het pand wordt 2% per jaar afgeschreven, op 
de verbouwingen 10%. De boekwaarde van het pand bedraagt per 31 december 
1981 f 551 120. 
In 1982 heeft belanghebbende het pand laten taxeren. De makelaar heeft het 
pand getaxeerd op f 325 000, zijnde de gepretendeerde bedrijfswaarde per 12 
november 1982. Op basis van het taxatierapport van de makelaar heeft belang­
hebbende het pand per ultimo 1981 afgewaardeerd tot op f 325 000 en 
f 226 120 ten laste van de winst gebracht. De bedrijfswaarde van het pand per 
november 1982 is door 2 taxateurs van de Belastingdienst Registratie en Succes­
sie geschat op f 550 000. 
1 Hof 's-Hertogenbosch 24 mei 1962, nr 658/1961, BNB 1963/55 overweegt 'Niet is gesteld noch ge­
bleken dat de bedrijfswaarde van de opstallen beneden de boekwaarde is gedaald', of Hof Arnhem 
30 maart 1965, nr 170/63, BNB 1966/156 met noot van Ρ den Boer 'belanghebbende tegenover de 
motivering van de inspecteur van zijn hogere individuele waardering der gecontroleerde vorderingen 
slechts in algemene bewoordingen haar lagere waardering als de juiste verdedigt, doch in gebreken 
is gebleven daarvoor feitelijke gegevens betreffende elk dier vorderingen aan te voeren ter staving 
van die juistheid ' 
In dezelfde zin Hof Arnhem 10 november 1971, nr 201/1971, BNB 1972/209, HR 10 januari 1973, 
nr 16 976, BNB 1973/58 met noot van Η J Hofstra, Hof Leeuwarden 3 februari 1984, nr 1964/82, 
BNB 1985 223, HR 3 februari 1988, nr 24 602, BNB 1988/94 (cardioloogarrest), HR 5 april 1989, 
nr 25 186, BNB 1989/150 (fotograafarrest), Hof 's-Gravenhage 8 januari 1992, nr 90/4834, V-N 1992 
blz 1604-1606, Hof Leeuwarden 4 december 1992, nr 533/91 M II, FED 1993/327, Hof Amsterdam 
16 april 1993, nr 90/6605 MK III, V-N 1993 blz 2552-2555, Hof Leeuwarden 2 september 1994, nr. 
680/93 M I. FED 1994/658 
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Hof Amsterdam2 oordeelt - dat indien de bedrijfswaarde aantoonbaar lager 
is dan de boekwaarde - de waardering op deze lagere bedrijfswaarde in over-
eenstemming is met goed koopmansgebruik. Vervolgens overweegt het Hof: 'In-
dien belanghebbende zijn praktijkpand op de bedrijfswaarde wenst te waarde-
ren, ligt het op zijn weg aan te tonen dat die waarde lager is dan de kostprijs 
verminderd met de afschrijvingen.' 
Belanghebbende slaagt niet in het leveren van dit bewijs om de volgende rede-
nen: 
1. De door hem ingeschakelde makelaar heeft geen inzicht gehad in omzet en 
winstgevendheid van belanghebbendes praktijk. Het door de makelaar uitge-
brachte taxatierapport is daarmee als bewijsmiddel te verwerpen. 
2. Belanghebbende heeft niet aannemelijk gemaakt dat de ontwikkelingen van 
zijn praktijk in 1981 zozeer zijn achtergebleven bij de verwachtingen die hij te 
dien aanzien ten tijde van de investering had, dat op deze grond aan het pand 
per ultimo 1981 een lagere bedrijfswaarde moet worden toegekend. 
3. Er zijn geen andere, bijzondere omstandigheden aangaande de onderneming 
bekend geworden die een afwaardering van het pand op lagere bedrijfs-
waarde rechtvaardigen. 
De Hoge Raad3 conformeert zich aan dit feitelijke oordeel van het Hof. 
Een tweede voorbeeld van recenter datum bevestigt duidelijk de lijn in de juris-
prudentie dat een afwaarderingsverlies (voortvloeiend uit de lagere bedrijfs-
waarde van een activum) door een belanghebbende moeilijk aannemelijk kan 
worden gemaakt. 
Casus 
Belanghebbende exploiteert een onderneming in de vorm van een café-res-
taurant, waarin zijn echtgenote mede werkzaam is. Tot het ondernemingsver-
mogen van belanghebbende behoren de ondergrond en gebouwen waarin de on-
derneming wordt gedreven; de boekwaarde daarvan bedraagt per 31 
december 1989 f 623 278. Voormelde waarde is met name ontstaan door nieuw-
bouw- en verbouwingsinvesteringen daterend uit de jaren 1981 tot en met 1984. 
De winsten van belanghebbende vertonen een stijgende lijn: van f 53 000 in 
1983 tot f 338 000 in 1989. Belanghebbende heeft gepoogd zijn onderneming te 
verkopen, waarbij hij een vraagprijs inclusief goodwill hanteerde van 
f 1 700 000. Maar voor die vraagprijs heeft hij geen koper weten te vinden. Bij 
het doen van aangifte voor de inkomstenbelasting over hel jaar 1989 heeft be-
langhebbende een afwaardering wegens lagere bedrijfswaarde op de onroe-
rende zaken toegepast van f 196 678. 
Allereerst oordeelt het Hof Leeuwarden4 dat belanghebbende moet bewijzen 
dat sprake is van een lagere bedrijfswaarde. Omdat dit onvoldoende is gelukt, 
2. Te kennen uit HR 3 februari 1988, nr. 24 602. BN В 1988/94. 
3. HR 3 februari 1988. nr. 24 602, BNB 1988/94. 
4. Hof Leeuwarden, MK.1,12 februari 1993, nr. 91/0797, V-N 1993, blz. 1794-1796. 
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stelt het Hof vervolgens dat belanghebbende er niet in is geslaagd aannemelijk 
te maken dat de bedrijfswaarde van de gebouwen inclusief ondergrond beneden 
de kostprijs minus afschrijvingen is gedaald Trouwens, bij de oordeelsvorming 
van het Hof spelen de stijgende winsten van de onderneming van belangheb­
bende een beduidende rol. 
Steeds weer komt in de jurisprudentie een tweetal aspecten aangaande de be­
wijsvoering pregnant naar voren: 
1 De lagere bedrij)'s» aarde dient door belanghebbende aannemelijk te и orden 
gemaakt 
Omdat een lagere bedrijfswaarde van een activum tot een lagere winst uit 
onderneming leidt, ligt deze wijze van bewijslastverdeling voor de hand. Een 
redelijke verdeling van de bewijslast brengt met zich mee dat belangheb­
bende de lagere bedrijfswaarde aannemelijk dient te maken5 
Zonder meer plaatst deze procedureregel de inspecteur m een enigszins 
comfortabele bewijspositie Over het algemeen kan hij afwachten totdat be­
langhebbende met bewijsmiddelen komt (waarbij deze overigens vrij is in het 
gebruik van bewijsmiddelen van welke aard dan ook) Vervolgens dient de in­
specteur deze bewijsmiddelen op hun fiscale merites te beoordelen ter beant­
woording van de vraag of de bedrijfswaarde van een activum lager is dan 
de kostprijs (minus afschrijvingen) 
2 Belanghebbende slaagt slechts m incidentele gevallen in het bewijs dat de be­
dt ijfswaarde van een activum is gedaald beneden de kostprijs (minus afschrij­
vingen; 
Het leveren van bewijs blijkt in de praktijk relatief moeilijk (zo niet bijna on­
mogelijk te zijn) Zo kan er bijvoorbeeld bij de waardering van een onroe­
rende zaak op lagere bedrijfswaarde niet simpelweg met een taxatierapport 
betreffende de onderhandse vrije verkoopwaarde worden volstaan 6 
4 2 BESCHOUWINGEN AANGAANDE COMPLEMENTARITEIT EN 
RECHTSVERMOEDENS 
De problematiek met betrekking tot de bedrijfswaarde bij bedrijfsgebonden acti­
va beweegt zich voor het overgrote deel rond vraagstukken van de bewijslastver-
dehng. Monod de Froideville7 schreef reeds in 1942 dat het Reichsfinanzhof 
5 Uit HR 27 januari 1971. nr 16 456, BNB 1971/55 kan worden afgeleid dat het woord blijken' gebe­
zigd wordt wanneer /ekere feiten volledig bewezen moeten worden dat wil zeggen overtuigend moe­
ten worden aangetoond Van "aannemelijk maken' of 'aannemelijk zijn wordt gesproken wanneer 
met een zwakkere vorm van bewijs kan worden \olstaan 
6 Los daanan kan men zith afvragen ol een makelaar überhaupt in staat is de bedrijfswaarde 
van een onroerende zaak gerelateerd aan de winstgevendheid van de onderneming vast te stellen 
Curieus is wel dat in de (nieuwe) Wet waardering onroerende zaken (WOZ) de bedrijfswaarde mede 
als waarderingsmaatstaf is opgenomen 
7 JA Monod de Froideville, De 'bedrijfswaarde' als alternatieve maatstaf van waardeermg, Week-
blad der Belastingen, nr %57.1 augustus 1942. blz 359 
81 
HOOFDLIJNEN IN Db DOCTRINL bN DE JURISPRUDENTIE 
(RFH) (op basis van het standaardarrest van 1926 (RFH 14 december 1926, 
VI A 575/26, Amtl Slg Bd 20, 88f) het rcchtsvermoeden hanteert dat de be-
drij fswaarde van een activum gelijk is aan de aanschafprijs op de aanschafda-
tum De gevolgen hiervan zijn tweeërlei 
I een belanghebbende kan zich niet met vrucht beroepen op de omstandigheid 
dat hij te duur gekocht heeft of zich in een dwangpositie bevond etc ; 
2. het feit dat de verkoopwaarde van een bedrijfsmiddel na ingebruikneming 
een sterke waardedaling ondergaal, neemt niet weg dat de bednjfswaarde er-
van nog steeds geacht wordt gelijk te zijn aan de aanschafwaarde (minus af-
schrijvingen) 
Ook nu in 1997 (eenenzeventig jaar later) is in het Nederlandse belastingrecht 
weerlegging van bovenvermeld rechtsvermoeden ín beginsel slechts mogelijk 
door een miskoop ('Fehlanlage') aannemelijk te maken8. 
4.2.1 Bedrijfswaarde en het element van miskoop 
Slechts in uitzonderingsgevallen wordt m procedures erkend dat er sprake is 
van een miskoop en wordt alsdan afwaardering op lagere bedrijfswaarde toege-
staan Immers, ook bij een 4e duur' gekocht pand is normaliter sprake van een 
verantwoorde en bewuste investering. 
Zo overweegt Hof 's-Gravenhage op 27 juni 19699: 'dat, al heeft de vennoot-
schap voor het onderhavige perceel een hoge prijs moeten betalen, zij dit bedrag 
er niettemin voor over heeft gehad, gezien haar belang bij uitbreiding van de be-
drijfsruimte en gelet op de gunstige vestigingsplaats, welke het bood voor haar 
afdeling burgerwerken,' 
Conclusie in casu: géén afwaardering op lagere bedrijfswaarde Belangheb-
bende heeft niet aannemelijk kunnen maken dat de bedrijfswaarde van het per-
ceel beneden de kostprijs is gedaald10. 
In de regel zal de bedrijfswaarde van een aangekochte zaak niet lager zijn 
dan de kostprijs, zelfs als de kopende ondernemer zich bij de aankoop in een 
dwangpositie geplaatst voelde en de verkoper (bekend met de bijzondere belang-
stelling van zijn wederpartij voor de zaak) die positie wist uit te buiten". In 
een reeks van arresten12 is door de Hoge Raad bevestigd dat de kostprijs van 
8 Een uitzondering kan worden gemaakt voor voorraden en vorderingen waarbij voor hel aanne-
melijk maken van een lagere bedrijfswaarde - uit de aard der zaak - geen sprake hoeft te zijn van 
een miskoop 
9 Hof 's-Gravenhage 27 juni 1969, nr 43/1969 M I, BNB 1970/193 
10 In gelijke zin Hof 's-Gravenhage, 12 november 1974, nr 107' 1974, BNB 1975/58 alsmede Hof Am-
sterdam 17 december 1993, nr onbekend M IV, FED 1994/135 
II In gelijke zin A-G Van Soest in zijn conclusie bij HR 24 september 1975, nr 17 612, BNB 1976/ 
184 
12 Vergelijk onder meer HR 10 januari 1973, nr 16 976, BNB 1973/58 met noot van H J Hofstra 
en HR 24 september 1975, nr 17 612, met conclusie A-G Van Soest, BNB 1976/184 met noot van H J 
Hofstra 
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een bedrijfsmiddel alles omvat hetgeen voor de verkrijging daarvan werd uitge-
geven. De bedrijfswaarde is daarbij ten minste gelijk aan de betaalde verkrij-
gingsprijs zolang er niet sprake is van bijzondere omstandigheden (miskoop). 
Normaliter zullen gegadigden zich vóór de aankoop van bijvoorbeeld een deel-
neming goed informeren, deskundigen raadplegen, aan marktverkenning doen 
etc. Vervolgens komt er na de onderhandelingen een prijs tot stand op basis van 
een weging van alle relevante factoren die door beide partijen zijn aangebracht. 
Ook zullen verkopers veelal een balansgarantie afgeven. Mochten zich achteraf 
toch nog onvoorziene zaken met de deelneming voordoen (als gevolg van het 
feit dat verkopers zich niet aan hun plicht tot het verstrekken van alle relevante 
informatie hebben gehouden) dan kunnen kopers in een civiele procedure een 
vermindering van de koopprijs trachten te bewerkstelligen. Al deze omstandig-
heden maken het bewijzen van een miskoop tot een moeilijke taak. Overigens 
geldt hetzelfde voor de aankoop van een onroerende zaak13. Latere (verborgen) 
gebreken zal men pogen te verhalen op de verkoper; een miskoop behoort als-
dan tot de uitzonderingen. 
Trouwens, bovengenoemd rechtsvermoeden geldt niet alleen in het jaar van 
verwerving van een bedrijfsmiddel maar ook in de daaropvolgende jaren, want 
alsdan wordt de bedrijfswaarde geacht gelijk te zijn aan de boekwaarde van 
het bedrijfsmiddel. Het aspect van miskoop is in dit geval níet of in verminderde 
mate aan de orde en het rechtsvermoeden is een uitvloeisel van de algemene re-
gel aangaande de verdeling van de bewijslast, dat wil zeggen het is aan belang-
hebbende de lagere bedrijfswaarde aannemelijk te maken. 
Van Dijck schrijft in zijn noot onder HR 22 februari 197814 over voormelde bij-
zondere omstandigheid c.q. miskoop15: 'Als de maatschap bedragen opoffert 
"voor iets anders dan ter verwerving van het pand" maken deze bedragen geen 
onderdeel uit van de kostprijs. Erkenning van het begrip bedrijfswaarde moet 
inhouden dat een deel van de kostprijs niet tot economisch nut gevoerd heeft. 
Het reeds in eerdere arresten uitgesproken vermoeden dat de kostprijs overeen-
komt met de bedrijfswaarde verplaatst de bewijslast van een verkeerde investe-
ring terecht naar de belastingplichtige. Een zodanige verkeerde investering kan 
terstond aanwezig zijn door een verkeerde inschatting van de economische mo-
gelijkheden, maar kan ook ontstaan in de loop van de tijd. Met name tijdens 
een verbouwing kan een punt bereikt worden dat men niet meer terug kan.' 
Dat het aannemelijk maken van een miskoop verre van eenvoudig is, moge 
nog eens blijken uit het arrest van de Hoge Raad van 28 oktober 199216. Hierbij 
werd pas na aankoop van een pand tot sloop ervan besloten. Omdat er naar 
13. Of willekeurig welk ander bedrijfsmiddel. 
14. HR 22 februari 1978, nr. 18 690, BNB 1978/194 met noot van J.E.A.M. van Dijck. 
15. Vergelijk noot 12. 
16. HR 28 oktober 1992, nr. 28 374, BNB 1993/37 met noot van J.C.K.W. Bartel. 
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de mening van belanghebbende sprake was van een verkeerde inschatting bij 
de investeringsbeslissing moest derhalve de bedrijfswaarde van het aan de op-
stal toe te rekenen deel van de aankoopsom aanstonds op nihil worden gesteld. 
Deze enkele stelling (en dan nog zonder onderbouwing) kon in de ogen van 
ons hoogste rechtscollege geen genade vinden: 'Anders dan het middel aan-
voert, dwingt de omstandigheid dat na de aankoop is gebleken dat de bouwkun-
dige toestand van het pand zodanig was, dat sloop van het bestaande en de 
bouw van een nieuwe opstal de voorkeur verdiende boven restauratie van het 
bestaande gebouw, niet tot de gevolgtrekking dat de bedrijfswaarde van het ge-
kochte lager was dan de daarvoor betaalde prijs.' 
Conclusie: Een miskoop of misinvestering ('Fehlinvestition') heeft belangheb-
bende niet aannemelijk kunnen maken; fiscale verliesneming in de vorm van 
een afwaardering van de opstal op lagere bedrijfswaarde is niet toegestaan. 
4.3 TOEREKENING VAN DE OVERNEMINGSWAARDE VAN DE ONDERNEMING 
AAN DE AFZONDERLIJKE ACTIVA 
Sinds 1968 (om precies te zijn 18 december 196817) is duidelijk dat de Hoge Raad 
bij de toerekening van de overnemingswaarde (van de gehele onderneming) 
aan de afzonderlijke activa ervan uitgaat dat er géén restpost aan goodwill over-
blijft. Dit standpunt wijkt af van hetgeen in de Leidraad bij het Besluit op de In-
komstenbelasting 194118 dienaangaande is verwoord. 
Ook doet zich het probleem voor hoe deze toerekening aan individuele activa 
moet plaatsvinden. Reeds in 1990 ben ik in een artikel in het Weekblad voor 
Fiscaal Recht19 op deze problematiek ingegaan en heb toen een en ander in een 
schema weergegeven. Na verwerking van (recente) ontwikkelingen in de juris-
prudentie ziet er nu als volgt uit: 
17. HR 18 december 1968, nr. 16 035, BNB 1969/23. 
18. Resolutie van den secretaris-generaal van het departement van Financiën d.d. 29 augustus 
1941, no. 178, blz. 34-35. 
19. G.T.K.. Meussen, Hel begrip bedrijfswaarde: naar het Rijk der Fabelen?, Weekblad 1990/5938, 
15 november 1990, blz. 1657. 
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AFWAARDEREN OP LAGERE BEDRIJFSWAARDE 
ACTIVA 
bedrijfsgebonden 
direde opbrengstwaarde is onder 
omstandigheden gelijk aan bcdrijfswaarde 
bcdrijfswaarde 
niet-bedrijfsgebonden 
effecten/deelnemingen te waarderen volgens 
gangbare normen van intrinsieke rentabiliteits 
rendements- alsmede beurswaarde20 benevens 
loepasing DCF-mcthodc21 
voorraden te waarderen op marktwaarde 
(inkoopmarkt) 
onroerende zaken te waarderen op markt 
waarde verhoogd met overdrachtskostcn 
exploitatie een activum te waarderen op 
indirecte opbrengstwaarde die in du geval 
gelijk is aan de directe opbrengstwaarde 
Situaties van extra-afschnjving zijn niet m het schema opgenomen omdat in 
dergelijke gevallen sprake is van een fysiek gebrek in een materieel actief, het-
geen niets met de afwaardering van een activum op lagere bedrijfswaarde te 
maken heeft. 
20 Zie tevens HR 24 april 1996, nr 31 141 met conclusie plv P-G Van Soest, BNB 1996'279 met 
noot van G Slot In dit arrest oordeelt de Hoge Raad dat de bcdrijfswaarde van rentelo/e premte-
obligaties die in pakketten zullen worden verkocht, op balansdatum enigs7ins beneden de beurs-
waarde ligt 
21 Dat de DCF-methode langzamerhand ook zijn intrede doet in de Nederlandse fiscaliteit bewijst 
een recent door de Hoge Raad gewezen arrest Ons hoogste rechtscollege stelde in een arrest van 3 
april 1996 nr 31 150, BNB 1996/181 aangaande de toepassing van art 21, eerste lid Successiewet 
dat bij de waardering van certificaten zowel de DCF-methode als ook de beurskoers van betekenis 
is 
De DCF-methode is als waarderingsgrondslag eveneens opgenomen in de Uitvoeringsregeling in-
structie waardebepaling Wet waardering onroerende zaken 
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In feite kan de problematiek van de waardetoerekening van de gehele onderne-
ming aan individuele activa gecomprimeerd worden tot de activa die comple-
mentair met elkaar verbonden zijn Het toerckemngsprobleem valt in een aantal 
deelvragen uiteen 
- Bestaat er een soort 'rating' wat betreft het belang van de diverse bedrijfs-
middelen voor de onderneming9 
- Zo ja, waarom is het ene bedrijfsmiddel belangrijker voor de onderneming 
dan het andere9 
- Dient de overnemingswaarde van de onderneming naar rato van de boek-
waarden te worden verdeeld over de complementair verbonden activa of 
heeft elk actief een specifieke, individuele deelwaarde die desondanks afge-
leid is van de overnemingswaarde van de gehele onderneming9 
- Hoe moet (in dit laatste geval) de specifieke, individuele deelwaarde worden 
bepaald9 
Allereerst dient te worden opgemerkt dat deze vragen in de leer van de bednjfs-
huishoudkunde (bedrijfseconomie) non-items zijn De bedrijfseconomie ontkent 
dat het mogelijk is om bij complementair verbonden activa op individuele basis 
de bedrnfswaarde van een actief te bepalen. Zij kent alleen de waarde van het 
complex als geheel en activeert vervolgens uitsluitend de complementair met el-
kaar verbonden activa in één bedrag Dit maakt de bednjfswaardeproblematiek 
er niet makkelijker op 
Vele fiscalisten hebben zich in het recente verleden over het toerekeningspro-
bleem gebogen en zijn daarbij tot verschillende conclusies gekomen Zo stelt 
Van Sonderen22 'De toerekening van het totale resultaat aan de verschillende 
productiefactoren kan slechts met behulp van arbitrair gekozen verdeelsleutels 
plaatsvinden ' 
Daniels21 daarentegen wijst een pro rata verdeling van de overnemings-
waarde van de onderneming af en neemt als uitgangspunt de 'waardering van 
het individuele activum, zich daarbij echter rekenschap gevend van de plaats 
van het activum binnen het totale ondernemingsvermogen' 
In feite proberen allen een antwoord te vinden op de alles overheersende 
vraag Dient bij de vaststelling van de bedrijfswaaide de overnemingswaarde van 
de gehele onderneming tot uitgangspunt te worden gekozen of behoort meteen de 
(bedrijfsjwaaide van een individueel actief te noi den bepaald waarbij vooi melde 
overnemingsw aarde geheel terzijde wordt gesteld7 
Indien deze laatste vraag positief beantwoord zou worden zou het door de 
Hoge Raad geformuleerde uitgangspunt inzake de overnemingswaarde van de 
22 JC M van Sonderen, Afschrijven of waarderen op lagere bcdrijfswaarde, Weekblad 1985/5692, 
22 augustus 1985. blz 981 
23 A H M Daniels, De waardering van bedrijfsmiddelen op bedrijfswaarde, FED 1986/ 225, blz 
4343 
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onderneming" geheel en al worden verlaten. Dit lijkt in strijd met de visie van 
ons hoogste rechtscollege aangaande het begrip bedrijfswaarde. Aan de andere 
kant: noch de Hoge Raad noch enig ander rechterlijk college heeft ooit ant-
woord gegeven op de vraag hoe de bedrijfswaarde van een afzonderlijk activum 
in concreto berekend zou moeten worden. Aan het beginsel dat de overne-
mingswaarde van de onderneming het uitgangspunt is bij een berekening van 
de bedrijfswaarde van een individueel activum heeft de Hoge Raad overigens 
zelf al afbreuk gedaan gezien de hierna onder paragraaf 4.17 e.v. opgenomen ju-
risprudentie. Volgens ons hoogste rechtscollege kan onder zeer specifieke om-
standigheden de bedrijfswaarde gelijkgesteld worden met de directe opbrengst-
waarde. 
Overwogen zou kunnen worden om (nadat de waarde van vorderingen, voor-
raden, overlopende activa, financiële activa en passiva is bepaald en op de over-
nemingswaarde van de gehele onderneming in mindering is gebracht) de reste-
rende bedrijfswaarde pro rata naar de boekwaarde over de diverse 
bedrijfsmiddelen te verdelen. Deze wijze van toerekening heeft niet de pretentie 
de realiteit te benaderen doch is puur ingegeven uit pragmatische overwegingen. 
Gevolg hiervan is wel dat de vaststelling van de bedrijfswaarde van een bedrijfs-
middel in sterke mate afhankelijk wordt van het te dien aanzien in het verleden 
gevoerde regime van normale dan wel willekeurige afschrijving. Impliciet wordt 
daarmee aangegeven dat er tussen de bedrijfsmiddelen onderling geen rangorde 
bestaat en elk bedrijfsmiddel een even grote bijdrage aan het resultaat van de 
onderneming levert. Een dergelijke benadering dient derhalve te worden afge-
wezen. 
4.4 FISCAAL-JURIDISCHE BESCHOUWINGEN OVER EEN ECONOMISCH 
WAARDEBEGRIP 
Een poging om vanuit de bedrijfseconomie tot een berekening van de bedrijfs-
waarde te komen, heeft Caanen25 aan de hand van het voorbeeld van een ma-
chine ondernomen. Hij verlaat daarbij het uitgangspunt van de overnemings-
waarde van de gehele onderneming en kiest voor een bedrijfswaardebenadering 
op individuele basis. Caanen hanteert bij zijn bepaling van de bedrijfswaarde 
van een individueel activum het begrip indirecte kostprijswaarde. Hij bedoelt 
daarmee de waarde die afgeleid wordt uit de lagere kostprijs en die bereikt zou 
24. De bedrijfswaarde is de waarde welke een verkrijger bij overneming van de gehele onderneming 
70U toekennen aan het afzonderlijke activum, indien hij zou uitgaan van de overnemingswaarde 
van het geheel en voornemens zou zijn de uitoefening van de onderneming voort te zetten 
Zie in dit verband onder meer HR 7 december 1994, nr 29 334 met conclusie A-G Van Soest, 
BNB 1995/88 met noot van G Slot, FED 1995/68 met noot van Th S IJsselmuiden 
25 JCh Caanen, Verplichte winstneming bij hogere lagere bedrijfswaarde ondanks bestemmings-
wijziging, Weekblad 1994/6089,3 februari 1994, blz. 170. 
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kunnen worden door het gebruik van een economisch meer doelmatig vervan-
gend actief 
'Stel, de "oude" machine heeft een boekwaarde van f 45 000 De resterende 
levensduur is vier jaar en de restwaarde bedraagt f 5000 De afschrijvingen per 
jaar bedragen dan f 10 000 De capaciteit is 10 000 producten per jaar, de af-
schrijvingskosten per stuk bedragen f 1 De gemiddelde variabele kosten zijn 
f 1,50 per stuk De kostprijs bedraagt f 2,50 
De "nieuwe machine", met een levensduur van tien jaar, een restwaarde van 
f 10 000 en een capaciteit van 12 000 stuks, kost f 100 000 De afschrijvingskos-
ten per stuk zijn dan f 0,75 De gemiddelde variabele kosten zijn f 1,25 per stuk 
De kostprijs bedraagt f 2 Na gelijkstelling van de kostprijs en vermindering 
met de gemiddelde variabele kosten van de "oude" machine, resteert er voor af-
schrijving op de "oude machine" f 0,50 Per jaar is dat f 5000 en voor de reste-
rende levensduur f 20 000 De lagere bednjfswaarde bedraagt dan f 25 000 ' 
Caanen's methode is interessant Terecht26 stelt hij dat zijn indirecte kostpnjs-
waardemethode tot voordeel heeft, dat er sprake is van een waardering die ab-
straheert (en derhalve onafhankelijk is) van de grillen van de verkoopmarkt van 
het eindproduct. In zijn berekening zijn de opbrengsten op de verkoopmarkt 
niet relevant, doch is de door hem berekende waarde van de machine puur afge-
stemd op de technische ontwikkeling daarvan Deze ontwikkeling ziet Caanen 
slechts in één richting verlopen, dat wil zeggen hij is van mening dat vanuit kos-
tentechnisch gezichtspunt een bepaalde jaargang machines bij de successievelijk 
opvolgers steeds verder achterop zal raken Daardoor kan de indirecte op-
brengstwaarde volgens hem alleen maar verder dalen Elke daling is als gevolg 
daarvan definitief en een realiteit waaraan met meer te tornen is. Afwaardering 
van het activum op lagere bednjfswaarde is daarmee in overeenstemming met 
het realiteitsbegmsel (als onderdeel van goed koopmansgebruik) De methode 
van Caanen is enerzijds te ruim en anderzijds te eng, dat wil zeggen te ruim 
omdat ook met (ver)oude(rde) machines nog aanzienlijke winsten kunnen wor-
den behaald en een lagere bednjfswaarde van de machines zodoende niet voor 
de hand ligt, te eng omdat de kostpnjswaardemethode niet toegepast kan wor-
den op situaties zoals bij Bilhton/ Veendam27 waarbij sprake was van een aperte 
mis-investenng m de industriële sector 
Bovendien is het laatste deel van Caanen's berekening moeilijk navolgbaar 
Resumé De jaarlijks door de 'oude machine' geproduceerde 10 000 stuks kun-
nen door de 'nieuwe machine' f 0,50 per stuk goedkoper (is f 5000 goedkoper) 
worden geproduceerd Op basis van een resterende levensduur van vier jaar le-
vert dit volgens Caanen in jaar 1 meteen een afwaardenngsverlies wegens la-
gere bednjfswaarde op van 4 χ f 5000 = f 20 000 Waarom neemt Caanen in 
26 T a p . b l / 171 




één keer een afwaarderingsverlies van f 20 000 en niet een lagere waardering 
wegens lagere bedrijfswaarde van f 5000 vanjaar tot jaar? En in hoeverre wordt 
het gehele afwaarderingsverlies wegens lagere bedrijfswaarde van f 20 000 door 
de bedrijfsuitoefening van jaar 1 opgeroepen? De ondernemer heeft toch van 
jaar tot jaar de mogelijkheid om tot vervanging van zijn verouderde machine 
over te gaan. Bovendien legt Caanen geen relatie tussen de afwaardering en de 
winstgevendheid van de onderneming als geheel. Misschien is de onderneming 
wel winstgevend en zou nog winstgevender kunnen zijn door het inzetten van 
een modernere machine. Rechtvaardigt dit een afwaardering van een machine 
op lagere bedrijfswaarde? Mijns inziens niet. Ook moet worden opgemerkt dal 
de benadering van Caanen is toegespitst op technologische veroudering terwijl 
er categorieën van bedrijfsmiddelen zijn waarbij het verouderingsproces niet of 
in mindere mate een rol speelt, zoals bijvoorbeeld bij onroerende zaken28. 
Caanen memoreert in zijn voorbeeld met geen woord het aspect dat de pro-
ductiviteit van de 'nieuwe machine'jaarlijks 2000 stuks hoger ligt in vergelijking 
met die van de 'oude machine'. Dit echter is een factor die in het kader van de 
bedrijfswaardeproblematiek niet mag worden genegeerd. 
Caanen29 erkent dat bij de door hem aangedragen specifieke bedrijfswaarde-
bepaling (op basis van de indirecte kostprijswaarde) subjectieve of willekeurige 
elementen (zoals de 'normale bezetting') niet kunnen worden vermeden30. Alles 
overziende komt hij tot de conclusie dat er geen eenduidige (door de bedrijfs-
economie of het fiscale recht ingegeven) objectieve regels ter bepaling van de 
overnemingswaarde van een onderneming bestaan ofte bedenken zijn. 
4.5 RECHTSKARAKTER BEDRIJFSWAARDE 
De titel van deze paragraaf geeft het al aan, de term 'bedrijfswaarde' is niet zo-
maar een fictief begrip doch is verankerd in het Nederlandse belastingrecht. 
De vraag hoe de bedrijfswaarde in een concrete situatie vastgesteld moet wor-
den, wordt door de Hoge Raad31 als een feitelijke aangelegenheid betiteld. Daar-
bij is de beoordeling in het heden van een dergelijk fiscaal geschil voorbehou-
den aan de rechter die over de feiten oordeelt, zijnde het Hof. De inhoud van 
het begrip bedrijfswaarde en de strekking daarvan wordt mede bepaald in het 
28. Functionele veroudering kan bij onroerende zaken bijvoorbeeld optreden onder invloed van ver-
keersproblemen. Het telewerken wordt gestimuleerd om mede daarmee hel fileprobleem op te los-
sen. Daardoor zal de kantooromgeving in de toekomst er heel anders uitzien en is er bovendien 
waarschijnlijk veel minder kantoorruimte nodig. Door de introductie van nieuwe bouwwijzen treedt 
er ook technologische veroudering op. 
29. T.a.p., blz. 171-172. 
30. Dit brengt hem lot het pleidooi om door middel van een wettelijke bepaling waardering van 
een activum op lagere bedrijfswaarde uit te sluiten. 
31. Vergelijk HR 1 december 1971, nr. 16 621, BNB 1972/16 alsmede HR 23 januari 1974, nr. 17 171, 
BNB 1974/116 met noot van Y.D.C, van Duyn. 
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licht van goed koopmansgebruik. Binnen deze context wordt aan de inhoud 
van het begrip bedrijfswaarde door de jurisprudentie vorm gegeven12 
Conclusie Het daadwerkelijk vaststellen van de bednjfswaarde van een acti-
vum is een feitelijke en geen rechtsvraag De daadwerkelijke vaststelling door 
het Hof van de bednjfswaarde van een activum in een concrete situatie kan niet 
in een cassatieprocedure aan het oordeel van de Hoge Raad worden onderwor-
pen De concrete invulling van dit feitelijke begrip is van rechtskundige aard zo-
dat over de op zichzelf onduidelijke inhoud van dit begrip rechtstheoretische ge-
schillen mogelijk zijn 
4 6 BFDRIJFSWAARDE IN HISTORISCH VERBAND MET AFSCHRIJVING 
Vrij algemeen wordt afschrijving uitgelegd als een methode om de kosten van 
een bedrijfsmiddel te verdelen over de periode waarin dat bedrijfsmiddel haar 
nutsprestaties levert Deze begripsomschrijving is in het verleden niet altijd 
consistent gehanteerd. 
Om inzicht te krijgen in het begrip bednjfswaarde m relatie tot afschrijving 
in historisch perspectief, is het noodzakelijk terug te gaan naar het jaar 1943 
Ons hoogste rechtscollege" relateerde toen de bednjfswaarde aan het karakter 
van het fenomeen afschrijving door te stellen dat men op deze manier tot uiting 
wil brengen dat de bednjfswaarde van een bedrijfsmiddel geleidelijk achteruit-
gaat14 
Zelfs in 1958 lezen we dat de Hoge Raad15 het volgende oordeel is toegedaan 
'Naar het systeem, neergelegd in het Besluit (en thans m de Wet) strekt de af-
schrijving op zaken, welke voor de uitoefening van het bedrijf worden gebruikt, 
tol goedmaking van verlies geleden door vermindering van de bednjfswaarde 
dier zaken ten gevolge van het gebruik in het bedrijf, zulks met het doel, het 
voor die zaken in het bedrijf gestoken kapitaal, zijnde de aanschaffings- of 
voortbrengingskosten ervan, in stand te houden.'16 
Voor de duidelijkheid: dit arrest behandelt de vraag wanneer aanpassing van 
de residuwaarde en daarmee ook aanpassing van de afschrijving van een zaak 
volgens goed koopmansgebruik geboden is 
In de hiervoor aangehaalde jurisprudentie is sprake van een relatie tussen af-
schrijving en bednjfswaarde die thans als archaïsch moet worden geduid. Af-
schrijven is naar huidige rechtsopvatting niet langer meer te beschouwen als het 
tot uitdrukking brengen van de vermindering van de bednjfswaarde van een be-
drijfsmiddel 
32 Te dien aanzien zij verwezen naar hoofdstuk 3 van dit proefschrift 
33 HR 20 januari 1943, В 7064 betreffende de windbelasting boekjaar 1939Ί940 
34 In gelijke zin HR 14 februari 1951, В 8946 
35 HR 2 januari 1958, nr 13 379, BNB 1958 56 met noot van M J H Smeets 
36 In gelijke zm zelfs nog Hof Amsterdam, 19 december 1960, nr 720; 1960 MK II, BNB 1961/ 
266 
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IJsselmuiden37 schrijft in een commentaar op BNB 1958/5638 dat het woord 
'bedrijfswaarde' in bovengenoemd arrest de indruk zou kunnen wekken dat de 
afschrijving over het jaar telkens weer gelijk is aan het verschil in bedrijfs-
waarde aan het begin en aan het einde van het jaar. Dit is echter niet de thans 
gevestigde opvatting van de Hoge Raad. Zo spreekt op 18 juni 195239 ons hoog-
ste rechtscollege over afschrijven als 'het tot uitdrukking brengen van het ach-
teruit gaan van de gebruikswaarde voor het bedrijf of beroep van zaken die voor 
de uitoefening van het bedrijf of beroep worden gebruikt.' 
Conclusie: De afschrijving wordt geheel autonoom (los van cen waardering 
op lagere bedrijfswaarde) bepaald, waarbij afschrijving géén uitdrukking geeft 
aan het begrip bedrijfswaarde casu quo aan een vermindering daarvan. 
4.7 AFSCHRIJVING ACTIVUM NA WAARDERING OP LAGERE 
BEDRIJFSWAARDE 
Een ander aspect van de relatie tussen afschrijving en bedrijfswaarde is de 
vraag op welke wijze de afschrijving moet geschieden nadat er cen afwaarde-
ring op lagere bedrijfswaarde heeft plaatsgevonden. Algemeen wordt ervan uit-
gegaan dat na een dergelijke afwaardering de normale afschrijving extra-comp-
tabel dient te worden bijgehouden. Het waarderingssysteem gaat immers uit 
van kostprijs minus afschrijvingen of lagere bedrijfswaarde. Indien op enig mo-
ment een opwaardering wegens hogere bedrijfswaarde dient plaats te vinden 
dan behoeft deze slechts in aanmerking te worden genomen tot maximaal het 
bedrag van de extra-comptabel bijgehouden boekwaarde op basis van normale 
afschrijving40. 
Maar kan er eigenlijk na de desbetreffende afwaardering nog een normale af-
schrijving plaatsvinden? Objectief gezien: er worden in een dergelijk geval nog 
wel degelijk nutsprestaties door het activum geleverd en het activum is niet bui-
ten gebruik gesteld. Deze omstandigheid pleit voor het doorgaan met de norma-
le afschrijving. Gevolg ervan zou wel zijn dat de residuwaarde veel sneller wordt 
bereikt dan bij uitsluitend normale afschrijving het geval zou zijn geweest.41 
Een cijfervoorbeeld kan dit standpunt verduidelijken: 
Een bedrijfsmiddel wordt op 1 januari van jaar 1 aangekocht voor 1100 en 
in 10 jaar afgeschreven tot op een residuwaarde van 100. De jaarlijkse afschrij-
ving wordt derhalve vastgesteld op 100. Aan het eind van jaar 4 bedraagt de 
boekwaarde van het bedrijfsmiddel 1100 minus 4 χ 100 = 700. Aan het eind 
van jaar 4 vindt afwaardering van het bedrijfsmiddel op lagere bedrijfswaarde 
37. Th.S. IJsselmuiden, De Fiscale Balans, Fiscale Monografie nr. 21, blz. 30. 
38. HR 2 januari 1958, nr. 13 379, BNB 1958/56 met noot van M.J.H. Smeets. 
39. HR 18 juni 1952, B. 9239. 
40. Zie HR 18 maart 1992. nr. 27 918, BNB 1992/186. 
41. M.J.H. Smeets verdedigt deze methode in FED IB '64:Art. 10:15 e.v. 
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tot op 400 plaats. Er wordt een additioneel verlies genomen van 700 minus 
400 = 300. Bij toepassing van de hierboven omschreven methode bedraagt de 
afschrijving in: 
jaar 5 100 
jaar 6 100 
jaar 7 100 
jaar 8 nihil 
jaar 9 nihil 
jaar 10 nihil 
Maar een tweede methode is ook denkbaar: na een afwaardering van een acti-
vum op lagere bedrijfswaarde wordt de afschrijving herzien en wel op een dus-
danige wijze dat het verschil tussen de afgewaardeerde waarde van het activum 
en de historische residuwaarde verdeeld wordt over de nog resterende periode 
waarin nutsprestaties worden geleverd. Alsdan vindt een verlaging van de toe-
komstige normale afschrijvingen plaats42. 
Op basis van het hiervoor opgenomen cijfervoorbeeld bedraagt het afschrij-
vingspotentieeel na afwaardering van het bedrijfsmiddel op lagere bedrijfs-
waarde 400 minus 100 is 300 te verdelen over 6 afschrijvingsjaren te weten de 
jaren 5 tot en met 10. Jaarlijkse afschrijving in: 
jaar 5 50 
jaar 6 50 
jaar 7 50 
jaar 8 50 
jaar 9 50 
jaar 10 50 
Een derde methode tenslotte maakt het mogelijk dat de afschrijving wordt 
bevroren. Het normale afschrijvingstraject wordt extra-comptabel bijgehouden 
zodat de (normale) afschrijving weer kan worden hervat nadat de aldus bere-
kende boekwaarde lager is geworden dan de bedrijfswaarde43. Van Sonderen 
verwijst daarbij naar de parlementaire behandeling van de Wet op de inkom-
stenbelasting 196444. 
Op basis van het hiervoor weergegeven cijfervoorbeeld verloopt de afschrij-
ving bij deze methode als volgt: 
jaar 5 nihil 
jaar 6 nihil 
jaar 7 nihil 
42. In gelijke zin: A.H.M. Daniels, De waardering van bedrijfsmiddelen op bedrijfswaarde, FED 
1986/1225, blz. 4346-4348 en H.G.M. Dijstelbloem, Waardering op lagere bedrijfswaarde en de be-
ginselen van goed koopmansgebruik, in Meeles-bundel (fiscale aspecten van ondernemingen), Klu-
wen Deventer, 1985. blz. 16-17. 
43. Zie in dit verband J.C.M, van Sonderen, Afschrijven of waarderen op lagere bedrijfswaarde?, 
Weekblad 1985/5692, blz. 979-985. 
44. Eindverslag Wet IB 1964, punt 17, blz. 9. 
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jaar 8 100 
jaar 9 100 
jaar 10 100 
De tweede methode heeft mijn voorkeur Het op lagere bednjfswaarde afge-
waardeerde bedrijfsmiddel heeft immers nog steeds een residuwaarde en een 
resterende levensduur, ook ondergaat het betrokken bedrijfsmiddel na afwaar-
dering een waardevermindering door gebruik ('slijtage') Uitvloeisel van goed 
koopmansgebruik is dat de baten en lasten moeten 'neerslaan in dejaren waar-
op ze betrekking hebben. Indachtig deze 'spelregel' dient het resterende afschrij-
vingspotentieel over de nog resterende gebruiksjarcn te worden verdeeld 
De eerste methode moet worden verworpen omdat de residuwaarde veel eer-
der is bereikt dan het moment waarop het bedrijfsmiddel buitengebruik wordt 
gesteld, hetgeen in strijd is met goed koopmansgebruik, met name het reahteits-
beginsel (in jaar 8 is de residuwaarde van 100 simpelweg nog niet bereikt) 
Tegen de derde methode (waarbij de afschrijving voorshands wordt bevroren) 
kan worden ingebracht dat de afwaardering op lagere bednjfswaarde daarmee 
de aanschijn verwerft van verhesanticipatie waarbij een belangrijk deel van het 
afschrijvingspotentieel vervroegd (in één keer) in aanmerking is genomen Niets 
is evenwel minder waar. Het betrokken bedrijfsmiddel levert haar bijdragen 
aan een structurele verlies- casu quo onderrentabihteitssituatie van de onderne-
ming Er kan bijvoorbeeld door technologische vernieuwingen sprake zijn van 
een verouderd productieproces waardoor concurrerende ondernemingen op een 
goedkopere manier kunnen produceren Alsdan is er geen sprake van het naar 
voren halen van afschrijvingen, maar gebiedt het reahteitsbeginsel (nu de be-
dnjfswaarde van het bedrijfsmiddel aanmerkelijk is gedaald) om aanstonds met 
deze waardevermindering rekening te houden. 
Volgens Cornehsse45 46 heeft de Hoge Raad zich voor de derde methode uitge-
sproken Toch kan er twijfel bestaan over de opvatting van Cornehsse, want in 
de hiervoor aangehaalde procedure47 was er sprake van een stijging van de be-
dnjfswaarde In de procedure bij Hof Amsterdam die aan HR 18 maart 199247 
voorafging, zijn onder meer de twee volgende geschilpunten opgeworpen 
1. Mag stelselmatig op de bednjfswaarde worden afgeschreven9 
2. Hoe moet de jaarlijkse afschrijving worden berekend'' 
Ondanks de stijging van de bednjfswaarde bevindt die zich nog op een ni-
veau dat aanzienlijk lager is dan dat wordt bepaald door de historische kostprijs 
minus de stelselmatige afschrijvingen Vervolgens komen de hiervoor aange-
haalde geschilpunten bij Hof Amsterdam niet meer aan de orde en is in de cas-
satieprocedure slechts in geschil of belanghebbendes aandeel in de waardestij-
45 R PC Cornehsse, annotatie by HR 18 maart 1992. nr 27 918. FED 1992 656 
46 Overigens zonder enige vorm van motivering 
47 HR 18 maart 1992, nr 27 918, BNB 1992/186 
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ging van een onroerende zaak tot zijn inkomen in het desbetreffende jaar be­
hoorde. 
Maar de afschrijvingsproblematiek doet zich nu juist met name voor als de 
bedrijfswaarde van het desbetreffende object gelijk is gebleven48 en alsdan moet 
worden bepaald hoe de afschrijving moet worden berekend. Daarover is echter 
door de Hoge Raad in de hiervoor aangehaalde procedure geen uitspraak ge­
daan. 
4.8 BF.DRIJFSWAARDE EN AFSCHRIJVINGSPERCENTAGE 
Het Hof Amsterdam maakte door een uitspraak van 18 januari 196249 duidelijk 
dat er nog een andere relatie50 te leggen is tussen bedrij fswaarde en afschrij­
ving, dan hiervoor in paragraaf 4.7 weergegeven. Indien de bedrijfswaarde van 
een pand in de eerste periode na een verbouwing sneller daalt dan later, is het 
geoorloofd hiermee rekening te houden door in de afschrijving een hoger per­
centage voor de kosten van verbouwing te betrekken dan aangaande de overige 
bestanddelen van het pand. 
De aandacht zij erop gevestigd dat in casu met bedrijfswaarde in wezen ge­
bruikswaarde wordt bedoeld overeenkomstig het gestelde in paragraaf 4.6 van 
dit hoofdstuk. In zoverre heeft deze uitspraak van het Hof uitsluitend betrek­
king op de wijze van afschrijving van een bedrijfsmiddel en regardeert het be­
grip bedrijfswaarde in de huidige betekenis van het woord daardoor niet. 
4.9 EXTRA AFSCHRIJVING 
Naast afwaardering van een activum op lagere bedrijfswaarde bestaat er tevens 
de mogelijkheid om op basis van extra-afschrijving een verlies op een activum 
te nemen. De Hoge Raad formuleert deze mogelijkheid van verliesneming in 
een arrest van 20 oktober 194851 als volgt: 'dat, indien in enig jaar ten gevolge 
van een abnormale gebeurtenis als een aanvaring, brand of ander evenement 
schepen een bijzondere waardevermindering ondergaan, welke niet ongedaan is 
gemaakt door herstel in dat jaar, art. 11 I.B. '41 alleszins toelaat een extra-af­
schrijving ter zake te doen plaatshebben; 
dat, geschieden in een volgend jaar uitgaven tot herstel van de schade, die uit­
gaven alsdan, als kosten van verbetering, bij de boekwaarde der schepen zullen 
moeten worden gevoegd;'. Anders gezegd, de extra-afschrijving heeft als doel 
48. Ten opzichte van een in een voorafgaand jaar plaatsgevonden afwaardering op lagere bedrijfs­
waarde. 
49. НоГ Amsterdam 18 januari 1962, nr. 1092/60 MK I, BNB 1962/173. 
50. Zie overweging 4.3 en 4.4 van de uitspraak. 
51. HR 20 oktober 1948, B. 8546. 
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de waardevermindering van een actief als gevolg van een fysiek gebrek, schade 
etc. tot uitdrukking te brengen. 
Conclusie: Een dergelijke extra-afschrijving is iets geheel anders dan waarde-
ring van een activum op lagere bedrijfswaarde. Bij bedrijfswaarde gaat het niet 
om een fysiek gebrek maar om een lagere waardering als gevolg van onderren-
tabiliteit (bijvoorbeeld als gevolg van technologische innovatieve ontwikkelin-
gen) of doordat er sprake is van een miskoop. Ook is een fysiek gebrek relatief 
objectief meetbaar, hetgeen bij de bepaling van de bedrijfswaarde juist niet het 
geval is. 
4 .10 DE INVLOED VAN DE WETTELIJKE MOGELIJKHEDEN VAN 
WILLEKEURIGE AFSCHRIJVING 
Onder 'willekeurig afschrijven' wordt verstaan dat er zowel sneller als langza-
mer dan de 'normale afschrijving' kan worden afgeschreven. Daar waar de nor-
male afschrijving onafhankelijk van het resultaat dient plaats te vinden, maakt 
willekeurige afschrijving inbreuk op dit beginsel. Willekeurige afschrijving 
(verjwordt daarmee tot instrument van tax-planning, om fiscale verliezen naar 
voren te halen, dan wel naar de toekomst te verschuiven. 
De mogelijkheden van willekeurige afschrijving van bedrijfsmiddelen zijn de af-
gelopenjaren aanzienlijk toegenomen. Te denken valt daarbij aan: 
- milieu-investeringen (art. 10, derde lid, onderdeel a juncto zesde lid Wet IB 
1964 alsmede de Aanwijzingsregeling willekeurige afschrijving milieu-inves-
teringen32); 
- investeringen door startende ondernemers (art. 10, derde lid, onderdeel b Wet 
IB 1964 juncto hoofdstuk II Uitvoeringsregeling willekeurige afschrij-
ving53); 
- zeeschepen (art. 10, derde lid, onderdeel b Wet IB 1964 juncto hoofdstuk III 
Uitvoeringsregeling willekeurige afschrijving) 
- immateriële activa (art. 10, derde lid, onderdeel b Wet IB 1964 juncto hoofd-
stuk IV Uitvoeringsregeling willekeurige afschrijving) 
- investeringen op het continentaal plat (art. 10, derde lid, onderdeel b Wet IB 
1964 juncto hoofdstuk V Uitvoeringsregeling willekeurige afschrijving) 
- nieuwe gehouwen in aangewezen gemeenten (Art. 10, derde lid, onderdeel b 
Wet IB 1964 juncto hoofdstuk VI Uitvoeringsregeling willekeurige afschrij-
ving). 
52. Regeling van 23 december 1994, Stcrt. 249, zoals laatstelijk gewijzigd bij regeling van 20 decem-
ber 1996, Stcrt. 249. 
53. Regeling van 27 december 1995, Siert. 251, gewijzigd bij ministeriële regeling van 20 december 
1996, Stcrt. 248. 
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De omvang van bovengenoemde fiscale faciliteit is voor de diverse soorten be­
drijfsmiddelen verschillend, bijvoorbeeld voor 
- startende ondememeis. het plafond (waarover willekeurig mag worden afge­
schreven) is vastgesteld op het investeringsplafond voor de investeringsaftrek, 
voor het jaar 1997. f 534 000 
- zeeschepen, de willekeurige afschrijving wordt per jaar beperkt tot ten hoog­
ste 20% van de afte schrijven aanschaffings- of voortbrengingskosten 
unmatei iele activa gebruik van de bewuste faciliteit is mogelijk voor zover 
de aanschaffingskosten niet uitgaan boven een totaalbedrag van f 10 000 000 
per naar Nederland verplaatste onderneming. 
- nieuwe gebouwen in aangewezen gemeenten de investering moet tenminste 
f 5 000 000 bedragen waarbij de economische eigendom bij een lichaam 
moet berusten dat onderworpen is aan de vennootschapsbelasting, niet zijn­
de een fiscale beleggingsinstelling 
Art 10, derde lid, onderdeel с Wet IB 1964 rept tevens over de mogelijkheid 
van willekeurige afschrijving bij investering in bedrijfsmiddelen welke een tech­
nologisch karakter dragen Met ingang van 1 januari 199754 is een willekeurige 
afschnjvingsmogehjkheid in werking getreden voor (uitbreidings)investenngen 
in gebouwen die gebruikt worden als R&D-laboratona. Voorwaarde daarbij is 
dat het om een investeringsbedrag van tenminste 1 miljoen gulden gaat waar­
van vervolgens 50% willekeurig mag worden afgeschreven 
Wat heeft de almaar toenemende mogelijkheden van willekeurige afschrijving 
nu eigenlijk voor consequenties voor de toepassing van het begrip bednjfs-
waarde9 Met name bij investeringen in immateriële activa en nieuwe gebouwen 
m aangewezen gemeenten betreft het aanzienlijke financiële en fiscale belan-
gen. Hoc meer mogelijkheden er voor willekeurige afschrijving bestaan, hoe 
minder afwaardering op lagere bedrijfswaarde nodig is en aan de orde zal ko-
men Willekeurige afschrijving heeft ten opzichte van afwaarderen op lagere be-
drijfswaarde het voordeel dat deze faciliteit in de praktijk makkelijk uitvoerbaar 
is en tevens grotere mogelijkheden van verliesneming in zich bergt 
4 1 1 AFSCHRIJVEN OF AFWAARDEREN OP LAGERE BFDRIJFSWAARDE? 
In de literatuur worden in relatie tot het fiscale begrip bedrijfswaarde de termen 
'afschrijven' en 'afwaarderen' nog wel eens door elkaar gehaald en op een 
met-eenduidige wijze gebruikt Gladpootjes en Van Walderveen55 schrijven bij-
voorbeeld over afschrijven in verband met lagere bedrijfswaarde^6 (NB In het 
54 Wet van 20 december 1996 Stb 654 (belastingplan 1997) 
55 TA Gladpootjes en В van Walderveen. De fiscale behandeling van STRIPS, Weekblad 1996/ 
6182, blz 91, noot 9 
56 Eveneens een belanghebbende in de vragenrubnek van Vakstudie Nieuws, V-N 1996, blz 2656 
welke spreekt over 'afschrijving naar lagere bedrijfswaarde' 
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Duitse belastingrecht spreekt men dienaangaande over 'Teilwertabschrei-
bung'). 
Ik kan een dergelijke zienswijze niet onderschrijven, want het afschrijven op 
een bedrijfsmiddel is iets volstrekt anders dan het afwaarderen van een activum 
op lagere bedrijfswaarde. Afschrijven betekent het tot uitdrukking brengen 
van de waardevermindering van een activum in de zin van afnemende nutspres-
taties, veroorzaakt door het gebruik ervan. Er kan ook nog sprake zijn van zoge-
naamde extra-afschrijving bij schade aan een activum als gevolg van een ramp, 
ongeval etc. 
Afschrijven heeft altijd te maken met de technische en economische levens-
duur van een bedrijfsmiddel en de na afloop daarvan nog resterende rest-
waarde. Bij afwaarderen van een bedrijfsmiddel op lagere bedrijfswaarde daar-
entegen 'duikt' men beneden de boekwaarde zonder dat dit tot een wijziging 
van het met het desbetreffende bedrijfsmiddel te behalen aantal nutsprestaties 
leidt. De voor de afwaardering op lagere bedrijfswaarde benodigde duurzame 
waardedaling wordt immers niet opgeroepen door de wijze van gebruik van het 
bedrijfsmiddel, maar bijvoorbeeld door de onderrentabiliteit van het productie-
proces. 
Ook in de jurisprudentie57 wordt een duidelijk onderscheid gemaakt tussen 
afschrijven van een activum en afwaarderen van een activum op lagere bedrijfs-
waarde. 
Het verdient de voorkeur om met betrekking tot de bedrijfswaardeproblema-
tiek uitsluitend de term afwaarderen te gebruiken (en niet afschrijven). Daar-
door wordt tevens een duidelijke cesuur gemaakt met de jurisprudentie uit de 
veertiger jaren waarbij afschrijven werd geïnterpreteerd als het tot uitdrukking 
brengen van de daling van de bedrijfswaarde van een activum. 
4.12 BEDRIJFSWAARDE EN DE WAARDERING VAN DEELNEMINGEN 
De problematiek van de bedrijfswaarde in relatie tot deelnemingen heeft een 
geheel eigen dynamiek. In de periode dat de zogenaamde 'annaal bezitseis' voor 
de toepassing van de deelnemingsvrijstelling in de vennootschapsbelasting 
gold58, is veelvuldig over de bedrijfswaarde van deelnemingen geprocedeerd. 
57. Vergelijk HR 18 maart 1992, nr. 27 461, BNB 1992/184, FED 1992/432 mei noot van GT.K. 
Mcussen. 
Afschrijven op tonnagevergunningen is niet mogelijk omdat deze een onbeperkte gebruiksduur heb-
ben. Afwaarderen van de vergunningen is echter wèl toelaatbaar nu de vermogenswaarde tot op ni-
hil gedaald is. 
Zie ook Hof Amsterdam 18 oktober 1995, nr. 94/0450, FED 1996/266 betreffende vergunningen 
voor speelautomaten Ondanks formele onoverdraagbaarheid was er feitelijk geen sprake van een 
waardeverlies. Géén afwaardering maar ook géén afschrijving mogelijk. 
58 Zie art 13. eerste lid Wet op de vennootschapsbelasting 1969 zoals dit gold vóór inwerkingtreding 
van de Wet Herziening Deelnemingsvrijstelling (Wet van 25 april 1990, Staatsblad 1990,173). 
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Pogingen van belanghebbenden om een afwaarderingsverlies op een deelne­
ming fiscaal te gelde te maken, hebben vrijwel allemaal59 schipbreuk geleden. 
Ook onder de huidige Wet op de vennootschapsbelasting 1969 blijft de waarde­
ring van deelnemingen relevant in situaties waarin de deelnemingsvrijstelling 
niet geldt. Te denken valt daarbij aan: 
- deelnemingen aangehouden door fiscale beleggingsinstellingen ex art. 28 
Wet Vpb. 1969 (art. 13, vierde lid, Wet Vpb. 1969) 
deelnemingen in fiscale beleggingsinstellingen ex art. 28 Wet Vpb. 1969 (art. 
13, vijfde lid, eerste volzin. Wet Vpb. 1969) 
- bezittingen in deelnemingen in buiten Nederland gevestigde dochtermaat­
schappijen die niet subjectief zijn onderworpen aan een belasting die aldaar 
in enige vorm naar de winst wordt geheven (art. 13a, eerste lid, Wet Vpb. 
1969) 
- art. ІЗса-deelnemingen inclusief deelnemingen gehouden in zogenaamde 
'tante Agaath-participatiemaatschappijen' (art. 13caWetVpb. 1969)60 
- deelnemingen van ten minste 25% in ter beurze te Amsterdam genoteerde 
fiscale beleggingsinstellingen ex art. 28 Wet Vpb. 1969 waarvoor een verplicht 
waarderingsvoorschrift geldt. In beginsel dienen deze deelnemingen te wor­
den gewaardeerd op de waarde in het economische verkeer (art. 28, vierde 
lid, Wet Vpb. 1969) 
4.12.1 Bedrijfswaarde en splitsing van de kostprijs van de deelneming/ 
waardering van de deelneming op nettovermogenswaarde 
De kern van de waardering van de deelneming op nettovermogenswaarde is 
dat waardering van de activa minus de passiva, voorzieningen en schulden van 
de deelneming op basis van dezelfde waarderingsgrondslagen plaatsvindt als 
bij de moedermaatschappij ten aanzien van haar eigen bezittingen, schulden en 
haar resultatenbepaling. Hetzelfde geldt voor de uit een dergelijke deelneming 
verkregen resultaten. In wezen berust de toepassing van de nettovermogens-
waardemethode op het transparantieprincipe doordat de deelneming als een 
verlengstuk van de moedermaatschappij wordt beschouwd61. Indien op het tijd­
stip van de verwerving van de deelneming de kostprijs van die deelneming ho-
59. Voor een uitzondering op de regel zij onder meer verwezen naar Hof Arnhem, MK. I, 6 decem­
ber 1994, nr. 93/0668, V-N 1995, blz 1101-1103 
60. Zie in dit verband wetsvoorstel nr. 24 696 betreffende een algemene herziening van art 13ca 
Wet Vpb 1969. Dit is een wijziging van de Wet op de vennootschapsbelasting 1969 met het oog op het 
tegengaan van uitholling van de belastinggrondslag en het versterken van de fiscale infrastructuur. 
Blijkens de nota van wijziging is daarbij met de bedrijfswaarde van de deelneming van belang, maar 
bepalend voor een mogelijke afwaardering is de waarde welke de deelneming in het economische 
verkeer heeft. 
Er zij tevens verwezen naar paragraaf 412 6. 
61. In gelijke zin N H. de Vries, annotatie bij HR 23 september 1992, nr. 28 155, in BNB 1993/60 
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ger is dan de op dat moment berekende neltovermogenswaarde, wordt dit posi­
tieve verschil vennootschapsrechtelijk ingevolge art. 2:389, vijfde lid BW als 
goodwill aangemerkt. Een dergelijke externe goodwill wordt afzonderlijk gead­
ministreerd en kan vervolgens op een drietal wijzen in de jaarrekening van de 
moedermaatschappij worden verwerkt door: 
a. een afschrijving ineens ten laste van de resultatenrekening 
b. de goodwill ineens ten laste van de vrije reserves te brengen 
с activering van de goodwill als immaterieel vast activum, gevolgd door gelei­
delijke afschrijving in maximaal vijfjaar. 
Een standaardarrest op het gebied van waardering van deelnemingen vormt 
nog steeds dat van de Hoge Raad van 24 september 197562 betreffende een 
naamloze vennootschap (NV) die alle aandelen van vijf NV's koopt en deze be­
neden de kostprijs waardeert waarbij het verschil tussen aankoopprijs en de la­
gere nettovermogenswaardc ten laste van het resultaat wordt gebracht. 
Het Hof oordeelt dat in casu uit niets blijkt dat belanghebbende de door haar 
opgeofferde bedragen voor iets anders dan de aandelen van vijf naamloze ven­
nootschappen heeft uitgegeven. De in hel arrest omschreven omstandigheden 
laten vermoeden dat de deelnemingen voor belanghebbende (binnen de totali­
teit van haar onderneming) een waarde hadden gelijk aan de betaalde prijs. Het 
Hof gaat ervan uit dat de kostprijs van de deelnemingen gelijk was aan de feite­
lijk betaalde prijs en de bedrijfswaarde op hetzelfde bedrag moet worden ge­
steld. 
Dit alles overziende, is het oordeel van het Hof er een van feitelijke aard en 
kan in cassatie niet met vrucht worden bestreden. 
Ons hoogste rechtscollege wijst in casu een waardering van de deelnemingen 
beneden kostprijs af en oordeelt dat het in strijd is met goed koopmansgebruik 
om met betrekking tot een deel van de kostprijs van de deelneming niet tot acti­
vering over te gaan. Tevens is de Hoge Raad niet onder de indruk van het argu­
ment van belanghebbende dat aan het te verwachten integratievoordeel geen 
blijvende waarde toe te kennen zou zijn. En zelfs indien dit wel zo zou zijn, dan 
rechtvaardigt dit feit nog geen afzonderlijke activering en afschrijving van 
goodwill verworven bij de aankoop van de deelneming (zijnde het verschil tus­
sen de kostprijs en de nettovermogenswaarde van de deelneming). 
Conclusie: 
1. De Hoge Raad accepteert géén splitsing van de kostprijs van een deelneming 
in afzonderlijk te activeren bedragen. 
2. De Hoge Raad oordeelt nadrukkelijk dat de bedrijfswaarde van een deelne-
ming niet gelijk is aan de nettovermogenswaarde van de deelneming. 
62. HR 24 september 1975, nr. 17 612, met conclusie A-G Van Soest, BNB 1976/184 met noot van 
HJ. Hofstra. 
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Terecht wijzen Α-G Van Soest en de Hoge Raad crop dat het niet mogelijk is 
de prijs van de deelneming te scheiden in twee bestanddelen, één deel dat een 
vergoeding vormt voor de waarde (de 'werkelijke' of de 'objectieve' waarde) en 
één deel dat ertoe strekt de gerechtigde te bewegen het activum (onder omstan-
digheden zo spoedig mogelijk) afte staan. 
De Vries61 wijst erop dat waardering van de deelneming op nettovermogens-
waarde tot gevolg heeft dat door de deelneming geleden verliezen op de kost-
prijs van de deelneming in mindering worden gebracht terwijl de na het tijdstip 
van de verkrijging der deelneming daarin ontstane stille reserves en/of goodwill 
bij de waardering buiten aanmerking worden gelaten Een dergelijke waarde-
ringsmethode is in strijd met goed koopmansgebruik omdat daarmee verliezen 
op de deelneming tot uitdrukking worden gebracht die in feite niet zijn gele-
den. 
Alhoewel dit duidelijk is, brengt A-G Van Soest in zijn conclusie een ander 
tot nu toe met belicht aspect te berde, namelijk dat de bedrijfswaarde van een 
deelneming reeds aanstonds lager kan zijn dan de kostprijs Met name zal zich 
dit voordoen wanneer de kopende ondernemer bij de bepaling van zijn bod 
een beoordelingsfout heeft gemaakt, hetgeen pas bij de ingebruikneming van de 
verworven zaak aan het licht treedt, of anders uitgedrukt- het duidelijk wordt 
dat er sprake is van een 'miskoop' 
In de regel zal echter de bedrijfswaarde van een aangekochte zaak niet lager 
zijn dan de kostprijs, ook al voelde de kopende ondernemer zich bij de aankoop 
als het ware in een dwangpositie geplaatst Van een miskoop zal niet snel sprake 
zijn, zelfs al heeft de verkoper (bekend met de bijzondere belangstelling van zijn 
wederpartij voor de zaak) die positie weten uit te buiten Om met de woorden 
van A-G Van Soest te spreken 'De belanghebbende moge bij aankoop van de 
aandelen een riskant hoge prijs hebben betaald, zij heeft nu eenmaal die prijs 
voor die aandelen betaald Zij moge een riskant bezit hebben verworven, dat be-
tekent nog niet, dat de bedrijfswaarde lager is. Met andere woorden risico is 
nog geen verlies ' 
Conclusie. Dit arrest bevestigt64 (de in een hele reeks van eerdere arresten65 
neergelegde leer) dat de kostprijs van een bedrijfsmiddel het totaal omvat wat 
voor de verkrijging daarvan wordt uitgegeven en dat de bedrijfswaarde ten min-
ste gelijk is aan de betaalde verkrijgingsprijs zolang niet van bijzondere omstan-
digheden blijkt. 
Bij de bepaling van de bedrijfswaarde per balansdatum dient te worden uitge-
gaan van alle van belang zijnde factoren Dit gegeven het rechtsvermoeden dat 
de bedrijfswaarde van een deelneming geacht wordt gelijk te zijn aan de kost-
61 N H de Vries, annotatie by HR 21 september 1992. nr 28 155, in BNB 1991/60 
64 In gelijke zin H J Hofstra in 7ijn noot onder BNB 1976/184 
65 Vergelijk in dit verband onder meer HR 19 januari 1972, nr 16 629, BNB 1972/72 met noot van 
HJ Hofstra, HR 10 januari 1973. nr 16 976 BNB 1971/58 met noot\an HJ Hofstra, Hof's-Graven-
hage 10 juni 1965, nr 72/1964 M II, BNB 1966/59, HR 28 maart 1921, В 3225 
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prijs daarvan (behoudens tegenbewijs te leveren door belanghebbende) Tot deze 
van belang zijnde factoren behoren met alleen de intrinsieke waarde en de net-
tovermogenswaarde van de deelneming, maar tevens de te verwachten resulta-
ten van de verworven deelneming als ook de synergetische effecten van de ver-
werving (in het bijzonder de nagestreefde bescherming van de marktpositie) 
Het hiervoor aangehaalde rechtsvermoeden gaat er van uit dat belangheb-
bende de betaalde prijs (het opgeofferde bedrag) uit zakelijke overwegingen 
voor de deelneming heeft betaald66, zelfs indien de betaalde prijs in verhouding 
tot de intrinsieke waarde of nettovermogenswaarde van de deelneming erg hoog 
voorkomt Het is vervolgens belanghebbende die dit rechtsvermoeden kan weer-
leggen door aannemelijk te maken dat er sprake is van een miskoop dan wel 
van zodanige onvoorziene feiten en omstandigheden dat deze de betaalde prijs 
in een ander daglicht stellen 
Ten slotte Zoals uit BNB 1976/18467, BNB 1993/6068 alsmede BNB 1996/T69 
kan worden afgeleid, is de bednjfswaarde van een deelneming onder geen be-
ding gelijk aan de nettovermogenswaarde van die deelneming Ook is het desbe-
treffende waarderingsvoorschrift in art 2 389, tweede hd BW voor het fiscale 
begrip bednjfswaarde irrelevant 
4.12.2 Bednjfswaarde deelneming en intrinsieke waarde 
Op 2 september 1994 deed Hof Leeuwarden70 uitspraak in een casus over de 
waardering van een deelneming per 28 april 1990 die op 14 maart 1990 was ge-
kocht voor f 1 140 436 Belanghebbende claimde een afwaardenngsverlies we-
gens waardering op lagere bednjfswaarde van f 373 346 waarbij kennelijk de 
datum van 28 april 1990 was ingegeven door de inwerkingtreding van de herzie-
ne deelnemingsvrijstelling op basis waarvan de zogenaamde annaal-bezitseis 
werd afgeschaft Het Hof oordeelde als volgt 
'Opmerking verdient in dit verband, dat voor de beoordeling van de bednjfs-
waarde van een deelneming voor het geval, gelijk te dezen, vervreemding door 
de ondernemer niet wordt beoogd of anderszins op korte termijn niet te ver-
wachten is, niet de verkoopwaarde van die deelneming van belang is, doch de 
indirecte opbrengstwaarde daarvan, waarbij centraal staat de bijdrage welke 
een deelneming als going-concern als bestanddeel van de onderneming aan de 
winst van die onderneming zal kunnen leveren' 
Conclusie Belanghebbende heeft een lagere bednjfswaarde van de deelne-
ming niet aannemelijk kunnen maken De winst van de deelneming bedraagt in 
66 De bedrag was het de koper kennelijk waard 
67 HR 24 september 1975, nr 17 612, BNB 1976/184 
68 HR 23 september 1992, nr 28 155, BNB 1994/60 met noot van N H de Vries. 
69 HR 6 september 1995, nr 30 077, BNB 1996/7 
70 Hof Leeuwarden 2 september 1994 nr 680/93, M I, FED 1994'658,V-N 1994, blz 3862-3863 
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1990 (na vennootschapsbelasting) f 120 300. Uitgaande van een door belangheb-
bende bij de koop gehanteerde rentabiliteitsnorm van 10 komt dit vrijwel over-
een met de koopprijs ad f 1 140 436. 
Vervolgens probeert belanghebbende door middel van de waardering van de 
deelneming op intrinsieke waarde toch tot zijn gelijk te komen. Tevergeefs, want 
het Hof stelt aangaande de relatie tussen de intrinsieke waarde en de bedrijfs-
waarde van de deelneming: 'Het Hof merkt in dit verband voorts nog op, dat 
het voorbij gaat aan hetgeen belanghebbende heeft aangevoerd voor zover dat 
betrekking heeft op de intrinsieke waarde van de deelneming, nu een zodanige 
waarde weliswaar invloed kan hebben op de verkoopwaarde daarvan, doch niet 
op de bedrijfswaarde in vorenomschreven zin van de deelneming.' 
De redactie van het Vakstudie Nieuws71 is het eens met deze uitspraak en geeft 
als commentaar: 'Dat feitelijk kwam vast te staan dat i.e. van een lagere be-
drijfswaarde niet gesproken kon worden, mag geen verbazing wekken. Aan de 
bedrijfswaarde is als typische going-concernwaarde moeilijkheid in concreto in-
houd te geven. Men dient in ieder geval in een beschouwing hierover (zie slot-
overweging hof) te vermijden een tekort schietende intrinsieke waarde als argu-
ment aan te voeren.' 
Kort samengevat: de bedrijfswaarde van een deelneming is niet identiek aan 
de intrinsieke waarde daarvan. Bij de bedrijfswaardebepaling van een deelne-
ming gaat het primair om het benaderen van de toekomstige waarde-ontwikke-
lingen voortvloeiend uit een normale exploitatie van de bedrijfsactiviteiten. 
4.12.3 De invloed van buitenlandse valuta op de bedrijfswaardebepaling van 
een deelneming 
In hoeverre hebben koersschommelingen van buitenlandse valuta ten opzichte 
van de Nederlandse gulden invloed op de bedrijfswaardebepaling van een bui-
tenlandse deelneming? Voor het verkrijgen van inzicht in deze problematiek een 
praktijkvoorbeeld. 
Casus 
Belanghebbende koopt een 76,13%-belang in een Spaanse SA voor 
2 559 905 957 peseta's. Op basis van de toenmalige koers van 100 peseta's = 
f 1,765 bedraagt de historische kostprijs van deze deelneming f 45 176 140. Het 
boekjaar van belanghebbende loopt van 1 oktober 1985 tot en met 30 september 
1986, waarbij op 30 september 1986 de koersverhouding 100 peseta's = f 1,720 
bedraagt. Ondanks toerekening over de betrokken periode aan de buitenlandse 
deelneming van winst tot een bedrag van 11 578 612 peseta's constateert belang-
71. V-N 1994, blz. 3862-3863. 
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hebbende als gevolg van de koersdaling per saldo een afwaarderingsverlies 
van f 946 505 De inspecteur acht een lagere bednjfswaarde van de deelneming 
niet aanwezig en corrigeert voormeld afwaarderingsverlies 
Ook Hof Amsterdam72 is het niet eens met de afwaardering en memoreert 
dat de betrekkelijk geringe koersdaling van de Spaanse peseta ten opzichte van 
de gulden niet tot de conclusie kan leiden dat de bednjfswaarde van de deelne-
ming beneden haar in guldens gemeten historische kostprijs is gedaald Boven-
dien is het Hof van oordeel dat de concerndirectie bij de afweging van alle fac-
toren (om al dan niet tot aankoop van de deelneming te besluiten) reeds met 
het (instabiele) koersverloop van de peseta rekening heeft gehouden Verder is 
ook niet gesteld of aannemelijk geworden dat er onverwacht tegenvallende re-
sultaten bij de Spaanse deelneming waren of dat de aankoop van de deelneming 
als een miskoop zou moeten worden beschouwd 73 
Deze visie wordt door de redactie van Vakstudie Nieuws74 in haar aantekening 
bij de uitspraak onderstreept 'De bednjfswaarde is een typische going-concern-
waarde en een lagere waardering komt daarbij pas in beeld als structurele facto-
ren hun negatieve werking doen gelden Het mag dan ook geen verbazing wek-
ken dat een als incident te kwalificeren waardemutatie van de Spaanse peseta 
als onvoldoende werd aangemerkt' En verder 'Een structurele ontwikkeling 
van de valuta zal op enig moment voor de bedrijfsuitoefening van de dochter-
maatschappij consequenties (kunnen) hebben en zo de bednjfswaarde van de 
deelneming bij de moedermaatschappij beïnvloeden, zoals dat ook geldt voor 
de vele andere factoren die het bednjfsgebeuren van de dochtermaatschappij ra-
ken.' 
Daartegenover staat dat er nog een andere uitkomst van de valutaproblematiek 
bij de waardering van buitenlandse deelnemingen denkbaar is Als men uitgaat 
van de klassieke bedrijfswaardedefinitie (die overigens door het Hof is toege-
past) en kijkt naar de overnemingswaarde van de onderneming als geheel op 
balansdatum, dan kan in casu niet worden ontkend dat er bij de vaststelling van 
de bednjfswaarde van de buitenlandse deelneming per die datum rekening ge-
houden moet worden met de koersverhouding van dat moment De koers van 
de buitenlandse valuta is steeds een momentopname, de bedrijfswaardebepaling 
daarentegen is toekomstgericht en verhesnemmg in het kader van een waarde-
ring op lagere bednjfswaarde impliceert uit haar aard een structurele waarde-
vermindering 
Conclusie Het valuta-aspect is een onderdeel van de bedrij fswaardebepaling 
van een deelneming Daar waar de bednjfswaardebepaling is gericht op een 
structurele waardedaling, is de omrekening van de waarde van de deelneming 
72 Hof Amsterdam 1Ί mei 1993 MKIII, nr 92/2206, V-N 1993, blz 2780-2784 
73 Vergelijk EJW Heithuis, Ontwikkelingen rondom de deelnemingsvrijstelling Valutaperikelen, 
Weekblad 1994 6103, blz 706 
74 V-V 1993, blz 2780-2784 
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naar Nederlandse guldens ten behoeve van de Nederlandse belastingheffing 
steeds een momentopname Een aan Hof Amsterdam tegengestelde uitkomst 
zou dan ook alleszins verdedigbaar geweest zijn aangezien een in vreemde valu-
ta bepaalde bednjfswaarde van een buitenlandse deelneming nu eenmaal in Ne-
derlandse guldens moet worden omgerekend. 
4.12.4 Bedrijfswaarde van een deelneming en een afwaarderingsverlies in 
het jaar van aankoop 
Kenmerkend voor de waardering van deelnemingen is dat het daarbij om feiten 
en omstandigheden gaat van meer permanente dan incidentele aard Dit blijkt 
eveneens uit een uitspraak van Hof Amsterdam van 16 april 199375 In deze pro-
cedure gaat het om een belanghebbende die een 50%-belang in een buiten-
landse deelneming verwerft en 50% van de aankoopprijs van de deelneming in 
het jaar van verwerving fiscaal als verlies in aanmerking wenst te nemen door 
de deelneming afte waarderen op lagere bedrijfswaarde Het Hofstaat een der-
gelijke afwaardering niet toe en oordeelt dat enkel de omstandigheid dat de 
deelneming in het jaar van aankoop verlies lijdt, nog niet betekent dat de be-
drijfswaarde van de deelneming met het bedrag van het geleden verlies is ver-
minderd. Omdat de deelneming in latere jaren wel winstgevend wordt, kan er 
ook van een miskoop geen sprake zijn De bedrijfswaarde van de deelneming is 
derhalve niet beneden de kostprijs gedaald en zodoende is een afwaardering 
van de deelneming fiscaal niet toelaatbaar 
Een min of meer identieke situatie doet zich ook voor in de uitspraak van 
Hof Amsterdam van 26 mei 199376 waarbij belanghebbende een deelneming in 
het jaar van oprichting (1987) tracht af te waarderen tot op nihil Weliswaar zijn 
door de deelneming (cq. haar subdeelneming) in dejaren 1987 en 1988 verliezen 
geleden, doch zijn er in de daaropvolgende jaren positieve resultaten behaald 
Volgens het Hof is afwaardering van de deelneming niet acceptabel omdat de 
bedrijfswaarde van de deelneming niet beneden de kostprijs is gedaald Belang-
hebbende is er niet in geslaagd aannemelijk te maken dat de bedrijfswaarde 
van de deelneming minder bedraagt dan het voor de verwerving ervan opgeof-
ferde bedrag77. 
Er zijn in de jurisprudentie maar weinig voorbeelden78 aan te wijzen waarbij 
een beroep op de lagere bedrijfswaarde van een deelneming in het jaar van aan-
koop wél slaagt Het hierna opgenomen voorbeeld moge de uitzondering op 
de regel bewijzen 
75 Hof Amsterdam 16 april 1993 nr 90/6605, M III. V-N 1993. blz 2552-2555 
76 Hof Amsterdam 26 mei 1993 nr 91/0844 M II, FED 1993/799 
77 In vergelijkbare zin Hof Amsterdam 17 december 1993, nr onbekend M IV. FED 1994 135 
78 Hof Arnhem, MK 1,6 december 1994, nr 93/0668, V-N 1995, blz 1101-1103 
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Casus 
Belanghebbende (die een groothandel in technische apparatuur exploiteert) 
neemt op 23 juni 1988 een 10,2%-belang in een Duitse GmbH door overneming 
van aandelen voor f 109 944 alsmede door participatie in een uitgifte van nieu-
we aandelen voor f 144 511. Per 31 december 1988 claimt belanghebbende in 
haar aangifte vennootschapsbelasting 1988 een afwaarderingsverlies uit deelne-
ming van f 109 944 + f 144 511 = f 254 455. Door overlegging van bescheiden 
heeft belanghebbende aannemelijk kunnen maken dat zij in de GmbH heeft 
deelgenomen in de verwachting dat deze in 1987 en 1988 winst had behaald en 
zou behalen. In de tweede helft van 1988 blijkt dat G (een directeur van en par-
ticipant in de GmbH) in samenwerking met een externe accountant malversa-
ties heeft gepleegd met als resultaat dat de verliezen van de GmbH over 1987 en 
1988 omgerekend f 2 101 728 bedragen. Het vermogen van de GmbH is dan 
ook per 31 december 1988 groot negatief f 901 728. G wordt ontslagen en moet 
zijn participatie overdragen aan de overige participanten waardoor het belang 
van belanghebbende in de GmbH toeneemt van 10,2 tot 15,1%. De GmbH lijdt 
in 1989 een verlies van omgerekend f 1 531 900 en in de periode 1990 tot en 
met 1992 verliezen tot een totaalbedrag van omgerekend f 4 480 000. In 1990 
en 1991 stelde belanghebbende aan de GmbH nog bedragen van achtereenvol-
gens f 48 000 en f 40 000 ter beschikking. In 1991 heeft belanghebbende haar 
belang in de GmbH (F GmbH) teruggebracht tot 4,9%. 
Om inzicht te krijgen in de oordeelsvorming van het Hof is het noodzakelijk 
naar de overwegingen van dit rechtscollege te kijken: 
'Belanghebbende maakt - gelet op hetgeen na de verwerving van haar deel-
neming F GmbH is gebleken omtrent de tevoren gepleegde malversaties en de 
in 1987 en 1988 geleden verliezen - aannemelijk, 
a. dat een gegadigde voor de aankoop van belanghebbendes vermogen per 31 
december 1988, afgaande op de gegevens die in januari 1990 omtrent de situ-
atie van F GmbH per 31 december 1988 bekend waren, aan belanghebbendes 
deelneming in F GmbH een aanzienlijk lagere waarde zou hebben toegekend 
dan het bedrag dat belanghebbende daarvoor had opgeofferd, en 
b. dat de bedoelde waarde niet hoger is te schatten dan het verschil tussen ge-
noemd bedrag van f 254 455 en het belastbare bedrag van f 111 210 dat de in-
specteur bij het vaststellen van belanghebbendes aanslag in aanmerking heeft 
genomen. 
Daaraan doen de stellingen van de inspecteur dat eind 1988 de technische 
know-how van F GmbH niet was verdwenen en belanghebbendes doelstelling 
van het vergroten van het marktsegment via F GmbH niet onmogelijk was ge-
worden, niet af.' 
Het Hof is het blijkbaar met belanghebbende eens dat (als zij bij aankoop 
van de deelneming kennis had gedragen van de gepleegde malversaties) zij zeker 
f 111 210 minder voor de deelneming zou hebben betaald dan thans het geval 
was. Impliciet doelt belanghebbende daarmee op een miskoop. Wat dit laatste 
argument betreft, kunnen daarbij de nodige vraagtekens worden geplaatst. Zo 
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kan belanghebbende velerlei motieven hebben gehad om tegen elke prijs tot 
aankoop van de buitenlandse deelneming over te gaan. Te denken valt aan de 
mogelijkheid om haar afzetgebied in het buitenland te vergroten of om deels 
een concurrent uit te schakelen. Dergelijke motieven laten zich moeilijk in geld 
en cijfers uitdrukken. Maar is er dan wel sprake van een miskoop? Anderzijds 
is in casu duidelijk dat F GmbH zich in een structurele verliessituatie bevindt. 
Ook kan worden aangenomen dat de malversaties van G door belanghebbende 
niet zijn (maar ook niet konden worden) voorzien. Vanuit dit feitenbestand be-
zien is de door het Hof aanvaarde afwaardering alleszins aanvaardbaar te noe-
men. 
4.12.5 Afboeking mcegekocht dividend en bedrijfswaarde 
Een interessant aspect van het begrip bedrijfswaarde - namelijk in relatie tot 
meegekocht dividend komt aan de orde in een arrest van 8 december 198479. 
Daarin stelt Advocaat-Generaal Van Soest: Indien men de aandelen van een 
kasgeld-BV koopt voor een prijs lager dan het vermogen van de BV (aankoop 
beneden de intrinsieke waarde; op dat moment nog geen winstneming in ver-
band met voorschrift waardering op aankoopprijs of lagere bedrijfswaarde) en 
er vervolgens meegekocht dividend wordt uitgekeerd, dient dit dividend naar 
evenredigheid op de kostprijs van de deelneming te worden afgeboekt hetgeen 
gedeeltelijke winstneming tot gevolg heeft. Uitgewerkt in een voorbeeld geeft dit 
het volgende beeld weer: 
Casus 
Een belanghebbende koopt een deelneming met een intrinsieke waarde van 
1000 voor 950. Er is dus sprake van een discount van 5%, hetgeen bij kasgeld-
vennootschappen zeker niet ongebruikelijk is. Vervolgens keert de kasgeldven-
nootschap 100 aan meegekocht dividend uit. In de visie van A-G Van Soest kan 
hiervan slechts 95 op de kostprijs van de deelneming worden afgeboekt en moet 
de resterende 5 (afgezien van de eventuele toepassing van de deelnemingsvrij-
stelling) in de winst worden begrepen. Uitgangspunt bij de waardering van acti-
va dient te zijn dat op basis van de minimumwaarderingsregel (het zogenaamde 
'Niederstwertprinzip'), de bedrijfswaarde de bottomlinc van de waardering is 
en dat beneden dit bedrag (binnen de grenzen van goed koopmansgebruik) niet 
kan worden gewaardeerd. Advocaat-Generaal Van Soest constateert bij uitke-
ring van het dividend een gedeeltelijke winstrealisatie. De vraag die derhalve 
naar voren komt is, of de bedrijfswaarde van de deelneming na afboeking van 
het meegekocht dividend 850 (950 minus 100) of 855 (950 minus 95) bedraagt. 
79. HR 8 december 1984, nr. 22 486 met conclusie A-G Van Soest, BNB 1986/351. 
106 
BEDRIJFSWAARDE EN DE WAARDERING VAN DEELNEMINGEN 
Hofen Hoge Raad staan in casu volledige afboeking van het ontvangen di-
vidend terecht toe want met het bedrag van 100 daalt immers de waarde van 
de deelneming, bovendien is de 100 uitgekeerde dividend volledig terug te voe-
ren tot de ten tijde van de aankoop van de deelneming daarin aanwezige (zicht-
bare) winstreserves. 
4.12.6 Het begrip 'waarde (in het economische verkeer) van de deelneming' 
in de Wet op de vennootschapsbelasting 1969 
Met ingang van 1 januari 1996 is in het eerste lid van art. 13ca Wet op de ven-
nootschapsbelasting 196981 onder meer het volgende opgenomen: '(...) de 
waarde van die deelneming (cursivering GM) daalt beneden het opgeofferde be-
drag, vindt de deelnemingsvrijstelling geen toepassing ten aanzien van het hier-
na omschreven verlies (afwaarderingsverlies). Het afwaarderingsverlies bestaat 
uit de daling van de waarde van de deelneming (cursivering GM) beneden het 
voor de deelneming opgeofferde bedrag - doch niet verder dan tot nihil - ver-
minderd met de sedert de verwerving van de deelneming verkregen positieve 
voordelen uit hoofde van die deelneming waarop de deelnemingsvrijstelling van 
toepassing was, één en ander voor zover het afwaarderingsverlies nog niet in 
aanmerking is genomen.' 
Voormelde regeling impliceert dat als aandelen in een participatiemaatschap-
pij (die als financier van startende ondernemers optreedt) in de vorm van een 
deelneming worden gehouden, het afwaarderingsverlies ten laste van het resul-
taat kan worden gebracht en de deelnemingsvrijstelling niet van toepassing is. 
De Memorie van Toelichting82 geeft dienaangaande in Art. X, onderdeel В 
slechts als commentaar: 'Ingeval in de eerste acht jaren na verwerving van een 
voor de zogenaamde tante Agaath-regeling kwalificerende deelneming de 
waarde van de deelneming beneden het opgeofferde bedrag daalt, kan de waar­
dedaling op grond van hel eerste lid van art. 13ca in beginsel ten laste van de 
winst worden gebracht. De deelneming kan niet verder worden afgewaardeerd 
dan tot op nihil. Voor zover reeds dividenden uit de deelneming zijn genoten die 
onder de deelnemingsvrijstelling vielen, is afwaardering niet mogelijk.' 
Niet duidelijk is welk waardebegrip hiermee wordt bedoeld: 
- bedrijfswaarde 
- nettovermogenswaarde 
- intrinsieke waarde 
- rentabiliteitswaarde 
- rendementswaarde 
- waarde bepaald op basis van de DCF-methode? 
80. HR 8 december 1984. nr. 22 486 met conclusie A-G Van Soest, BNB 1986/351. 
81. Belastingplan 1996, Voorstel van wet, Tweede Kamer, vergaderjaar 1995-1996, 24 463, nr. 2. 
82. Tweede Kamer, vergaderjaar 1995-1996, 24 463, nr. 3. 
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Bij toepassing van het begrip bedrijfswaarde (zoals geformuleerd door de Hoge 
Raad) zullen zich niet gauw rechtmatige afwaarderingen voordoen tenzij er 
sprake is van een aperte miskoop. In dit verband moet geattendeerd worden op 
de omvangrijke jurisprudentie die is gewezen in het kader van de periode toen 
de annaal bezitseis voor de deelnemingsvrijstelling van toepassing was. Belang-
hebbenden slaagden er vrijwel nooit in om een miskoop van de deelneming aan-
nemelijk te maken. 
De verwarring met betrekking tot het hiervoor gehanteerde waardebegrip 
wordt nog groter als wij in hel tweede lid van art. 13ca Wet op de vennoot-
schapsbelasting 196983 het volgende lezen: 'Nadat het eerste lid toepassing heeft 
gevonden, vindt de deelnemingsvrijstelling geen toepassing ten aanzien van po-
sitieve voordelen uit hoofde van die deelneming tot een bedrag ter grootte van 
het afwaarderingsverlies dat op de voet van het eerste lid ten laste van de winst 
is gebracht en waardeert de belastingplichtige de deelneming zolang de deelne-
mingsvrijstelling buiten toepassing blijft, jaarlijks op de waarde in het economi-
sche verkeer doch niet lager dan nihil! (cursivering GM). Wordt hiermee weer 
een ander waardebegrip geïntroduceerd84? 
Bij nota van wijziging van 19 augustus 199685 is het begrip 'waarde' in het eer-
ste lid van art. 13ca Wet Vpb. 1969 gewijzigd in 'waarde in het economische ver-
keer'. Deze wijziging beoogt volgens de Staatssecretaris te verduidelijken dat niet 
de bedrijfswaarde van de deelneming van belang is, maar dat de waarde bepalend 
is welke de deelneming in het economische verkeer heeft. 
Het begrip waarde in het economische verkeer is in dit verband veel te ruim 
omdat het in wezen geen zelfstandig waardebegrip is maar afhankelijk van de 
situatie en zodoende steeds een andere invulling krijgt. Ik neem aan dat de 
staatssecretaris met de introductie van het begrip 'waarde in het economische 
verkeer' de indruk wil geven dat dit ruimere mogelijkheden van verliesneming 
biedt dan bij toepassing van het begrip 'bedrijfswaarde' hel geval zou zijn. Door 
niet de overnemingswaarde van de onderneming doch rechtstreeks de waarde 
in het economische verkeer van de deelneming tot uitgangspunt te nemen, zou 
sneller een afwaarderingsverlies kunnen worden geconstateerd. 
Hier is sprake van een vorm van fiscale 'window-dressing' die maatschappe-
lijk gezien niet aan de verwachtingen beantwoordt86. Door waardering van de 
83 Wijziging van enkele belastingwetten (belastingplan 1996), Eerste Kamer, vergaderjaar 1995-
1996, 24 463, nr 113 
84 Vergelijk in dit verband S E. Faber en J A G van der Geld, Het wetsvoorstel tegen winstdramage 
en ter versterking van de fiscale infrastructuur, Weekblad 1996/6200, blz 751 
Belden gaan ervan uit dat voor een afwaardermgverlies sprake moet zijn van een duurzame waarde-
daling van de deelneming Zij voorzien grote problemen met betrekking tot het daartoe te leveren 
bewijs 
85 Tweede Kamer, vergaderjaar 1995-1996,24 696, nr 6. 
86 Vergelijk A G Goedkoop en S Klooslerhof, De invloed van de verdragspositie van de gevoegde 
dochter op de belastingheffing van een grensoverschrijdende fiscale eenheid, FED 1997' 139, blz 
511-525 Zij stellen op blz. 524, voetnoot 31 'Het hiervoor aangehaalde art 13caWetVpb 1969 voor-
ziet slechts beperkt m het in aanmerking nemen van opstartverhezen Dit zal veelal niet het geval 
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deelneming op nettovermogenswaarde voor te schrijven zou fiscale transparan-
tie tussen houdstermaatschappij en deelneming zijn bewerkstelligd. Een derge-
lijke waarderingsmaatstaf (nettovermogenswaarde) levert in de praktijk niet of 
nauwelijks discussie op. Aangezien aanloopverliezen bij een startende onderne-
ming als normaal te kwalificeren zijn, zal de waarderingsmaatstaf 'waarde in 
het economische verkeer' in het kader van art. 13ca Wet Vpb. 1969 tot veel ge-
schillen aanleiding geven. Het is de vraag of dit wetsartikel geen fiscale 'incen-
tive' is die materiële betekenis ontbeert. Mijns inziens is dit het geval zodat 
art. 13ca Wet Vpb. 1969 met deze invulling van het waardebegrip beter geschrapt 
kan worden. 
4 .13 BEDRIJFSWAARDE EN DE TOEPASSING VAN DE 
LANDBOUWVRIJSTELLING 
Een aparte bespreking verdient de toepasbaarheid van de landbouwvrijstelling 
in verbinding met het begrip bedrijfswaarde. Uit de jurisprudentie kan de con-
clusie getrokken worden dat in dergelijke gevallen gekeken moet worden naar 
de oorzaak van de afwaardering. Steeds gaat het om de vraag waardoor de be-
drijfswaarde van (landbouwopstallen of) agrarische grond gedaald is. Een ca-
susbeschrijving moge helderheid in deze problematiek brengen. 
Op 13 december 195087 wees ons hoogste rechtscollege een arrest aangaande 
toepassing van de landbouwvrijstelling in verband met (te) duur gekochte land-
bouwgrond (f 2000 boven de officieel toegestane prijs). Volgens de Hoge Raad 
is het verlies niet in de uitoefening van het landbouwbedrijf ontstaan. De land-
bouwvrijstelling is van toepassing en het verlies derhalve met aftrekbaar. 
De Hoge Raad komt tot dit oordeel op basis van de volgende overweging: 
'dat belanghebbende blijkbaar van mening is, dat ook ten aanzien van land-
bouwgronden op den voet van art. 10, lid 2,1.B. '41 waardering kan geschieden 
op een lager bedrag dan de aanschaffingskosten, wanneer de bedrijfswaarde 
aantoonbaar lager is en in dat geval het waardeverschil ten laste van de bedrijfs-
opbrengst mag worden gebracht; dat deze mening echter onjuist is, daar art. 9, 
lid 4, van dat besluit naar zijn strekking medebrengt, dat voor de berekening 
van de opbrengst van een landbouwbedrijf waardeverschillen met betrekking 
tot landbouwgronden, welke niet in de uitoefening van het bedrijf zelf hun 
grond vinden, buiten aanmerking blijven;'. 
Waarom acht de Hoge Raad in casu een afwaardering van de landbouwgrond 
ten principale toelaatbaar? Een (te) dure aankoop van een activum is immers 
geen reden om tot afwaardering op lagere bedrijfswaarde van het desbetref-
-» zijn, ofwel leiden tol uitgebreide discussies Ons inziens gaat deze bepaling niet ver genoeg Aller-
eerst dient er namelijk sprake te zijn van een daling van de waarde in het economische verkeer voor-
dat deze verliezen daadwerkelijk in aanmerking kunnen worden genomen Bij een (ingecalculeerd) 
opstartverhes hoeft een deelneming niet in waarde te dalen.' 
87 HR 13 december 1950, В 8902 
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fende activum over te gaan. Alleen als er sprake is van een aperte, aantoonbare 
miskoop levert dit een rechtvaardigingsgrond op voor een fiscaal toelaatbare af-
waardering. Bestudering van het arrest leert evenwel het volgende: Als er al 
sprake zou zijn van een waardering op lagere bedrijfswaarde van het in geding 
zijnde perceel grond, dan zou dit afwaarderingsverlies onder de landbouwvrij-
stelling vallen en derhalve niet aftrekbaar zijn. Vervolgens hoeft de Hoge Raad 
zich op basis van deze gedachtegang niet bezig te houden met de waardering 
van de landbouwgrond zelve.88 
Uiteraard kan een tegengesteld voorbeeld inzake een fiscaal wél aanvaard-
baar afwaarderingsverlies dat niet onder de landbouwvrijstelling valt, niet ach-
terwege blijven. Op 28 november 195189 buigt de Hoge Raad zich over de af-
waardering van een boomgaard, land en bedrijfsgebouwen. In de jaren 1944 en 
1945 zijn deze zaken elk jaar gedurende ongeveer zes maanden geïnundeerd90 
geweest. Een redelijke toepassing van art. 9, vierde lid, (oud) IB '41 brengt vol-
gens de Hoge Raad met zich mee dat dit verlies niet onder de landbouwvrijstel-
ling valt en derhalve wel aftrekbaar is. 
De Hoge Raad oordeelt: 'dat wel is waar ingevolge art. 9, lid 4, van genoemd 
besluit waardeveranderingen van zodanige gronden bij de winstberekening 
overeenkomstig het eerste lid van dat artikel buiten beschouwing blijven voor 
zover deze veranderingen niet in de uitoefening van het bedrijf zijn ontstaan; 
dat echter een redelijke toepassing van art. 9, lid 4, medebrengt onder de daar 
bedoelde waardeveranderingen niet in de uitoefening van het bedrijf ontstaan, 
niet te begrijpen veranderingen in de bedrijfswaarde, welke aanleiding geven tot 
afschrijving ingevolge art. 11;'. 
Een voor discussie vatbaar arrest. Waarom zou een dergelijke waardeverande-
ring in de uitoefening van het landbouwbedrijf zijn opgekomen? Wellicht dient 
dit arrest als een gelegenheidsoordeel in het kader van de na-oorlogse jurispru-
dentie te worden aangemerkt, ingegeven door de bijzondere hardheid van dit 
specifieke geval. 
4 .14 BEDRIJFSWAARDE EN DE TOEPASSING VAN DE FOUTENLEER 
Goed koopmansgebruik gebiedt dat onder bepaalde omstandigheden afwaarde-
ring van een activum op lagere bedrijfswaarde plaatsvindt. Als gevolg daarvan 
komt toepassing van de foutenleer in beeld, en wel in situaties waarbij een af-
88. Zie ook HR 11 juni 1952, B. 9234 waarin ons hoogste rechtscollege oordeelt dat bij afwaardering 
van landbouwgronden op lagere bedrijfswaarde, er op behoort te worden gelet, dat eventuele in de 
bedrijfswaarde begrepen waardeveranderingen door conjuncturele of monetaire factoren veroor-
zaakt, bij de bepaling van de winst (in verband mt toepassing van de landbouwvrijstelling) buiten 
beschouwing blijven. 
89. HR 28 november 1951, B. 9121. 
90. Overstromingen van land als gevolg van ingrepen door de Duitse bezetter. 
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waardering ten onrechte achterwege is gebleven of ten onrechte heeft plaatsge-
vonden 
4.14.1 Verplichte afwaardering van een activum op lagere bedrijfswaarde 
Verplichting 
De Hoge Raad spreekt het oordeel inzake de onder omstandigheden verplich-
te afwaardering van een activum voor het eerst uit in zijn arrest van 30 maart 
195591 'Indien effecten, welke tegen kostprijs plegen te worden gewaardeerd, al 
te zeer in waarde dalen, is het aanhouden van de kostprijs in strijd met goed 
koopmansgebruik Alsdan dient de waardering, zo nodig met wijziging van stel-
sel, op bedrijfswaarde te geschieden.'92 
Blijkbaar is er niet onder alle omstandigheden sprake van een verplichting 
tol afwaardering Dat kan worden opgemaakt uit de jurisprudentie waarbij ove-
rigens sprake is van verschillend taalgebruik Zo is te lezen over een 'aanmerke-
lijke waardedaling'91 of 'een zodanige vermindering van de bedrijfswaarde, 
dat een winstbepaling die met deze waardevermindering geen rekening houdt, 
niet meer in overeenstemming is met goed koopmansgebruik'94 Deze interpre-
taties laten ruimte voor situaties met verhoudingsgewijs geringe waardedalin-
gen Het al dan niet in aanmerking nemen van een waardedaling van een acti-
vum wordt overgelaten aan het 'freies Ermessen' van de desbetreffende 
belanghebbende tenzij er sprake is van een aanmerkelijke waardedaling Wan-
neer er nu sprake is van een aanmerkelijke95 waardedaling, laat zich moeilijk in 
een getalsmatig criterium uitdrukken Toch zou voor de uitvoeringspraktijk 
(louter om pragmatische redenen) kunnen worden aangesloten bij een waarde-
vermindering van meer dan 50%96 van de geactiveerde waarde van het desbe-
treffende activum97 Daarbij dient de kanttekening te worden geplaatst dat, in-
dien er in absolute zin sprake is van een aanmerkelijke waardedaling, ook een 
percentage van 50 of lager toelaatbaar is 
91 HR 30 maart 1955, nr 12 236, BNB 1955/183 met noot vanMJH Smeets 
92 In gelijke zin Hof Arnhem 9 januari 1964, nr 403/62, BNB 1964/185 afwaardering is verplicht 
in het jaar waarin zich een aanmerkelijke waardedaling voordoet 
Eveneens Hof Arnhem 10 oktober 1972, rolnr 74/ 71, BNB 1973/196 
Zie ook Hof Leeuwarden, 4 december 1992, nr 533/91 MK II, FED 1993/327 en Hof Leeuwarden, 
12 februari 1993, nr 91/0797 MK I, V-N 1993 blz 1794-1796 
93 Hof Arnhem 9 januari 1964, nr 403/62, BNB 1964/185 
94 HR 17 april 1991 nr 27 074, BNB 1991/165 
95 Van Dale, Groot woordenboek der Nederlandse taal, 11e druk, 1984, Van Dale Lexicografie 
spreekt op blz 21 over belangrijk, aanzienlijk, groot 
96 Zie in dit verband art 29a Wet IB 1964 en het daarin opgenomen begrip 'feitelijke werkzaamhe-
den die aannurkihjk verschillen van beleggen of daarmee overeenkomende werkzaamheden' 
Blijkens de wetsgeschiedenis aangaande dit wetsartikel gaat het hierbij in kwantitatieve zin om meer 
dan 50'/o 
97 Zie in dit verband ook HR 17 april 1991, nr 27 074, BNB 1991/165 
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Stelselwijziging 
Bij een verplichting tot afwaardering kan géén sprake zijn van een stelselwij-
ziging98. Een stelselwijziging impliceert immers een bepaalde keuzevrijheid, 
die bij een verplichte afwaardering niet gegeven is. Indien er uitgegaan wordt 
van een verplichting tot afwaardering (en een stelselwijziging daarmee niet aan 
de orde is), komt de gehele problematiek met betrekking tot het al dan niet ge-
richt zijn op het behalen van incidenteel fiscaal voordeel te vervallen. 
De Hoge Raad heeft dit in een arrest van 17 april 199199 bevestigd en stelt 
dat er sprake kan zijn van 'een zodanige vermindering van de bedrijfswaarde, 
dat een winstbepaling die met deze waardevermindering geen rekening houdt, 
niet meer in overeenstemming is met goed koopmansgebruik...'. En verder: 'In-
dien belanghebbende in overeenstemming met vorenvermelde regels de winst 
over het jaar 1984 heeft verminderd met het verschil tussen de kostprijs minus 
afschrijvingen en de lagere bedrijfswaarde kan niet worden gezegd dat deze 
handelwijze was gericht op het behalen van incidenteel fiscaal voordeel.' 
In de onderhavige procedure gaat het om de overbrenging van een pand naar 
privé in verband met inbreng van een onderneming in de vorm van een ven-
nootschap onder firma in een BV. Daarmee komt het afwaarderingsverlies ten 
laste van het progressief belaste inkomen en niet ten laste van de proportioneel 
belaste stakingswinst. In verband met het ontbreken van een stelselwijziging 
acht de Hoge Raad dit in casu echter geoorloofd. 
De verplichte afwaardering heeft grote gevolgen voor de jaarwinstbepaling 
doordat het de normale regel (dat verlies mag en niet moet worden genomen op 
het moment dat het verlies zich voordoet) doorbreekt. Het lijkt erop alsof de 
Hoge Raad binnen het geheel van regels ter bepaling van de jaarwinst een rang-
orderegeling toepast want uit de jurisprudentie wordt duidelijk dat bij een stel-
selwijziging de fiscale gevolgen daarvan zwaarder wegen dan de correcte vast-
stelling van de balansposities. Een stelselwijziging (ingegeven door een niet-
incidenteel fiscaal voordeel) kan namelijk tot gevolg hebben dat de balansposi-
ties minder in overeenstemming zijn met de realiteit dan bij het oude stelsel 
het geval was. Binnen de regels van goed koopmansgebruik is deze handelwijze 
toegestaan, maar waar geen sprake is van een stelselwijziging (dus bij een ver-
plichte afwaardering op lagere bedrijfswaarde) zijn de balansposities voor de 
Hoge Raad nu juist wel maatgevend. 
4.14.2 Verliesneming ten onrechte achterwege gebleven 
Doordat een waardering op lagere bedrijfswaarde slechts toepassing kan vinden 
in het jaar waarin de waardevermindering zich manifesteert, wordt een zware 
wissel getrokken op het door belanghebbende te leveren bewijs. Belanghebbende 
98. Zie Hof Arnhem 10 oktober 1972, nr. 74/ 71. BNB 1973/196. 
99. HR 17 april 1991. nr. 27 074, BNB 1991/165. 
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moet niet alleen aannemelijk maken dat de bedrijfswaarde beneden de kostprijs 
minus de afschrijvingen is gedaald maar ook dat de waardevermindering in 
het desbetreffende jaar (en niet in een eerder jaar) heeft plaatsgevonden. 
Dit vereiste is mede gebaseerd op de hierna nog te bespreken zogenaamde 
foutenleer. Ons hoogste rechtscollege100 overweegt dienaangaande: 'Opmerking 
verdient hierbij dat, indien de vermindering van de bedrijfswaarde zich reeds 
in een voorgaand jaar heeft voorgedaan, dient te worden gehandeld overeen-
komstig de regels die bij onjuiste balanswaarderingen in het algemeen van toe-
passing zijn.' 
Toepassing van de foutenleer brengt in dat geval met zich mee dat - indien 
de winst door een fout te hoog is berekend - slechts aan het realiteitsbeginsel 
kan worden voldaan indien de inspecteur bereid is de opgelegde aanslag over 
het jaar waarin de fout is gemaakt, ambtshalve te verlagen. Mocht de inspecteur 
ambtshalve vermindering van de aanslag weigeren, mag het verlies door be-
langhebbende genomen worden in het jaar van het geschil101. 
4.14.3 Verliesneming ten onrechte plaatsgevonden 
In de voorgaande paragraaf was er sprake van een situatie waar verliesneming 
ten onrechte achterwege is gebleven. Het is evenwel ook denkbaar dat verliesne-
ming ten onrechte heeft plaatsgevonden. Op 11 juli 1995 deed Hof 's-Graven-
hage102 uitspraak in verband met een in het verleden ten onrechte in aanmer-
king genomen afwaarderingsverlies. 
In casu heeft belanghebbende (een besloten vennootschap) bij oprichting in 
september 1989 een belang genomen van 95% in een Belgische naamloze ven-
nootschap en voor deze deelneming f 153 657 opgeofferd. Per 31 december 1989 
wordt de deelneming ten laste van het fiscale resultaat (wegens het niet voldoen 
aan de annaal bezitseis) met f 100 174 afgewaardeerd tot op f 53 483. Het be-
drag van de afwaardering in 1989 betreft het door de deelneming in dat jaar ge-
leden verlies. De inspecteur corrigeert voormeld afwaarderingsverlies echter 
pas in het jaar 1991 met een beroep op toepassing van de zogenaamde fouten-
leer. 
Het Hof onderschrijft de handelwijze van de inspecteur en oordeelt dat de 
waardering van belanghebbende (zijnde waardering van de deelneming op kost-
prijs of nettovermogenswaarde) niet in overeenstemming is met goed koop-
mansgebruik en zodoende de foutenleer van toepassing is. Nu belanghebbende 
100. HR 17 april 1991, nr. 27 074. BNB 1991/165. 
101. Zie HR 23 november 1966, nr. 15 634, BNB 1967/35 met noot van M.J.H. Smeets inzake een 
ten onrechte opgenomen passiefpost in de jaren 1958 tot en met 1964 waarbij ons hoogste rechtscol-
lege winstneming toestond in het laatst openstaande jaar (in casu 1964). 
Alsdan zien we dat het realiteitsbeginsel wijkt voor het beginsel van de balanscontinuïteit. Dit geldt 
mutatis mutandis in situaties van verliesneming. 
102. Hof "s-Gravenhage 11 juli 1995, nr. 94/0855, V-N 1995 blz. 3872-3875. 
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niet accoord gaat met navordering over het jaar 1989, en zij evenmin bereid is 
de in 1989 te weinig betaalde vennootschapsbelasting vrijwillig (als gewetens-
geld) te belalen, is de inspecteur volgens het Hof gerechtigd de fout van belang-
hebbende in het jaar 1991 te herstellen 
De redactie van Vakstudie Nieuws plaatst enige kanttekeningen bij het oor-
deel van het Hof 's-Gravenhage 'Dat reparatie mogelijk is in situaties als deze 
zal niet iedereen aanspreken, aangezien het speciaal hiervoor door de wetgever 
in het leven geroepen instituut van de navordering nu niet in beeld komt, zodat 
bijvoorbeeld een ambtelijk verzuim (zoals hier) zonder consequenties blijft' 
De vraag of er m casu sprake is van een ambtelijk verzuim is voor discussie 
vatbaar Uit de tekst van de uitspraak van het Hof blijkt dat de jaarstukken in 
het Engels zijn opgesteld en dat de deelneming inderdaad tegen nettovermo-
genswaarde ('method of nett-capital values') is gewaardeerd. Zoals uit jurispru-
dentie (zie paragraaf 4121) blijkt, is de waardering van een deelneming op net-
tovermogenswaarde fiscaal gezien in strijd met goed koopmansgebruik 
Verondersteld mag worden dat in het Engels opgestelde jaarstukken ook voor 
de inspecteur toegankelijk en leesbaar zijn, anderzijds is in casu sprake van een 
evidente fout van belanghebbende en niet alleen van de inspecteur Dat het 
Hof in de onderhavige procedure voorrang geeft aan toepassing van de fouten-
leer is evident 
De redactie van Vakstudie Nieuws merkt verder op 'Zou de conclusie zijn ge-
weest dat er ultimo 1989 nog niet, maar ultimo 1991 wel sprake was van een la-
gere bednjfswaarde, dan zou de veronderstelde fout met hersteld kunnen wor-
den ' Kennelijk is deze stellmgname van de redactie gebaseerd op de leer van de 
balanscontinuiteit, want de balans vertoont onder deze omstandigheden per 31 
december 1991 inderdaad geen foutieve balanswaardering Toch is dit uitgangs-
punt twijfelachtig omdat er reeds in het jaar 1989 ten onrechte een afwaardering 
heeft plaatsgevonden en (met correct) een fiscaal verlies werd genomen Het met 
toepassen van de foutenleer zou in een dergelijke situatie tot een onevenwichtige 
uitkomst leiden. 
De vraag van de redactie van het Vakstudie Nieuws of toepassing van de fou-
tenleer in een later jaar nog wel zou kunnen plaatsvinden indien de bednjfs-
waarde van de deelneming zich weer richting kostprijs zou bewegen, kan alleen 
met een tegenvraag worden beantwoord Waarom niet9 Aan de voorwaarden 
van een foutieve waardering in 1989 alsmede een foutieve waardering per ba-
lansdatum is immers voldaan 
4 15 WAARDERING OP HOGERE BEDRUFSWAARDE 
In het verleden bestond onduidelijkheid over de vraag of een belanghebbende 
verplicht kon worden tot een waardering op hogere bednjfswaarde na een aan-
vankelijke afwaardering Deze problematiek kwam op 18 maart 1992 aan de 
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orde in een arrest van de Hoge Raad103: 'Indien ter bepaling van de jaarlijkse 
winst met betrekking tot een activum een stelsel wordt gevolgd van waardering 
naar kostprijs, eventueel verminderd met de toe te passen afschrijvingen, of la-
gere bedrijfswaarde en daarbij in een boekjaar waardering naar die lagere be-
drijfswaarde heeft plaatsgevonden, dient naar goed koopmansgebruik, in geval 
in een volgend jaar die bedrijfswaarde is gestegen, waardering naar die hogere 
bedrijfswaarde plaats te vinden, aangezien zonder zodanige herwaardering 
duurzaam een verlies tot uitdrukking zou worden gebracht, dat in feite niet is 
geleden.' 
De uitkomst van dit arrest is niet verbazingwekkend104. Volgens art. 10, 
tweede lid, Besluit IB 1941 was waardering op lagere bedrijfswaarde namelijk 
slechts geoorloofd, voor zover en zolang (cursivering GM) deze aantoonbaar la-
ger was. In dit verband kan tevens verwezen worden naar het eindverslag, punt 
17, blz. 9 Wet IB 1964 waarbij als volgt over verplichte opwaardering wordt ge-
sproken: 'Dit is echter geen vorm van afschrijving; stijgt de bedrijfswaarde na-
derhand weer, dan dient de fiscale waardering te worden verhoogd totdat het 
plafond van kostprijs minus afschrijving is bereikt'. 
Conclusie: Met dit arrest is het pleit definitief in het voordeel van de voorstan-
ders van een verplichte opwaardering beslecht. Terecht merkt Cornelisse105 op 
dat de andersluidende opvattingen (geen verplichte opwaardering) van Da-
niels106 en Dijstelbloem107 hiermee zijn verworpen. 
Cornelisse meent dat dit arrest de mogelijkheid openlaat dat een ondernemer 
niet tot opwaardering verplicht kan worden indien deze niet voor het afwaarde-
ren naar lagere bedrijfswaarde als onderdeel van zijn winstbepalingsstelsel heeft 
gekozen, zelfs niet als hij op basis van BNB 1991/165108 verplicht moest afwaar-
deren. Deze opvatting van Cornelisse kan niet als juist worden aanvaard nu de 
keuzevrijheid van een ondernemer aangaande het door hem te hanteren winst-
bepalingsstelsel (zowel in positieve als in negatieve zin) zijn begrenzing vindt in 
de regels van goed koopmansgebruik. 
De problematiek inzake de hogere bedrijfswaarde speelt niet alleen een rol 
bij de waardering van bedrijfsmiddelen maar ook bij die van voorraden. In een 
103. HR 18 maart 1992, nr. 27 918, BNB 1992/186, FED 1992/656 met noot van R.P.C. Cornelisse. 
De aan het arrest ten grondslag liggende hofuitspraak is Hof Amsterdam 10 december 1990, nr. 
3267/89 M I, FED 1991/314. 
104. Zo ook J.Ch. Caanen, Verplichte winstneming bij hogere lagere bedrijfswaarde ondanks be-
stemmingswijziging, Weekblad 1994/6089, blz. 163 en 164. 
105. Annotatie bij HR 18 maart 1992, nr. 27 918 in FED 1992/656. 
106. A.H.M. Daniels, De waardering van bedrijfsmiddelen op bedrijfswaarde, FED 1986/1225, blz. 
4346-4348. 
107. H.G.M. Dijstelbloem, Waardering op lagere bedrijfswaarde en de beginselen van goed koop-
mansgebruik, in Meeles-bundel (fiscale aspecten van ondernemingen), Kluwer, Deventer, 1985, blz. 
16-17. 
108. HR 17 april 1991, nr. 27 074, BNB 1991/165. 
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recente uitspraak van Hof Amsterdam109 komt dit aspect van een hogere be-
drijfswaarde aan de orde. In dit geval betreft het de waardering van een zoge-
naamde ijzeren voorraad bij stijging van de marktprijzen. In geschil is in casu 
de waardering van de vijfde schijf van een goudvoorraad met een basisprijs van 
f 35 080 per kg en een marktwaarde per balansdatum van f 25 160 per kg. Al-
lereerst geeft het Hof aan dat de voorraden in overeenstemming met goed koop-
mansgebruik op kostprijs of lagere marktwaarde op de inkoopmarkt gewaar-
deerd kunnen worden. Vervolgens beslist het Hof dat bij het ijzeren 
voorraadstelsel de minimumwaarderingsregel per schijf kan worden toegepast: 
'Voor het geval na enige jaren de marktprijs op de inkoopmarkt daalt beneden 
de basisprijs is het toegestaan de normale voorraad tijdelijk te waarderen op 
de lagere marktprijs (HR 24 december 1958, nr. 13 678, BNB 1959/63). Indien 
de marktprijs duurzaam daalt beneden de basisprijs kan de duurzaam gedaalde 
marktprijs zelfs als nieuwe basisprijs fungeren (HR 22 juni 1960, nr. 14 202, 
BNB 1960/254).'En verder: 
'Zolang de marktprijs lager is dan de basisprijs van de vijfde schijf neemt 
die marktprijs in het stelsel de plaats in van de basisprijs van die schijf. Indien 
sprake is van een tijdelijke (cursivering GM) prijsdaling, zoals kennelijk te de-
zen wordt aangenomen, wordt de vijfde schijf bij prijsstijging tot op of boven de 
basisprijs van f 35 080 weer gewaardeerd op die basisprijs, en zolang dit niet 
het geval is op de marktprijs per balansdatum.' 
Conclusie: Ook bij voorraden is na afboeking op lagere marktwaarde (ge-
volgd door stijging van de marktwaarde) sprake van een verplichte opwaarde-
ring tot maximaal het bedrag van de historische kostprijs c.q. basisprijs bij toe-
passing van het ijzeren-voorraadstelsel. 
4 .16 BEDRIJFSWAARDE IN RELATIE TOT DE DIRECTE OPBRENGSTWAARDE 
Wellicht hét centrale thema rondom het begrip bed rijfswaarde is hoe dit begrip 
in relatie tot de directe opbrengstwaarde moet worden gezien. In paragraaf 4.1 
inzake de bewijslastverdeling is reeds aangeduid dat het feitelijk (zo mogelijk 
objectief) vaststellen van de bedrijfswaarde heel moeilijk, zo niet onmogelijk is. 
Identificatie met de directe opbrengstwaarde zou zeker in de praktijk vereen-
voudigend werken. Toch zal uit het hierna volgende blijken dat de directe op-
brengstwaarde slechts in specifieke omstandigheden gelijk te stellen is aan de 
bedrijfswaarde. 
109. Hof Amsterdam 7 november 1995. nr. P94/1978 M III. FED 1996/124. 
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4.16.1 Bedrijfswaarde in zijn algemeenheid niet gelijk aan directe 
opbrengstwaarde 
Wanneer het om de bedrijfswaarde in relatie tot de directe opbrengstwaarde 
gaat, ontkomt men niet aan een behandeling van het bekende architectarrest110 
waarbij een architect pretendeerde dat bij de aankoop en verbouwing van een 
pand sprake was geweest van een miskoop111. Dit arrest is van belang omdat de 
Hoge Raad hierin beslist dat de bedrijfswaarde van een bedrijfsmiddel iets ge-
heel anders is dan de directe opbrengstwaarde. Ons hoogste rechtscollege over-
weegt 'dat onjuist is de stelling van het middel, dat voor de vaststelling van de 
bedrijfswaarde alleen bepalend is de vervangingswaarde in de zin van reproduc-
tiewaarde van dat pand zijnde de te betalen prijs voor eenzelfde pand." 
Dit arrest maakt duidelijk dat voor het aannemelijk maken van de lagere be-
drijfswaarde van onroerende zaken niet kan worden volstaan met overlegging 
van een taxatierapport aangaande de directe opbrengstwaarde. 
4 .17 HET BEDRIJFSWAARDEBEGRIP VAN DE HOGE RAAD AANGAANDE 
ONROERENDE ZAKEN112 
De Hoge Raad maakt in zijn jurisprudentie een onderscheid tussen enerzijds 
de niet-complementair verbonden onroerende zaken (zelfstandige vruchtdra-
gers) alsmede exploitatiemaatschappijen van onroerende zaken en anderzijds 
complementair verbonden onroerende zaken. Dit onderscheid is essentieel voor 
het begrijpen van de relatie tussen bedrijfswaarde en directe opbrengstwaarde 
(ofwel verkoopwaarde c.q. marktwaarde). 
4.17.1 Onroerende zaken als zelfstandige vruchtdragers 
Op 11 december 1985113 oordeelt de Hoge Raad in een procedure betreffende 
een exploitatiemaatschappij van onroerende zaken omtrent de relatie bedrijfs-
waarde/marktwaarde als volgt: 'Uitgangspunt voor de bepaling van de bedrijfs-
waarde der onroerende goederen in zulk een onderneming is de marktwaarde 
van die goederen. Immers in een dergelijke onderneming zijn slechts van belang 
de wijze waarop de onroerende goederen per het beoordelingstijdstip worden 
geëxploiteerd dan wel naar verwachting kunnen worden geëxploiteerd en de op-
ilo. HR 18 december 1968, nr. 16 035, BNB 1969/23. 
111. In gelijke zin en met betrekking tot een identieke situatie HR 22 februari 1978, nr. 18 690, 
BNB 1978/194 met noot van J E.A M. van Dijck 
112. De hierna behandelde jurisprudentie heeft uitsluitend betrekking op onroerend zaken doch is 
in zijn algemeenheid ook van toepasing op andere bedrijfsmiddelen 
113. HR 11 december 1985, nr 23 159, met conclusie A-G Van Soest, BNB 1987/187. 
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brengst bij een mogelijke toekomstige verkoop, al welke factoren in de markt-
waarde tot uitdrukking komen.' 
De Hoge Raad vereenzelvigt in deze situatie de bedrijfswaarde met de markt-
waarde van het desbetreffende activum om dit vervolgens weer gelijk te stellen 
aan de verkoopwaarde (waarde op de verkoopmarkt en niet op de inkoopmarkt) 
ervan. Daarbij dient in dergelijke situaties de taxatiewaarde van de onroerende 
zaak nog verhoogd te worden met de bij overdracht te maken overdrachtskos-
ten. Een overnemer van de onderneming zou deze overdrachtskosten immers 
ook maken zodat in casu verhoging van de marktwaarde met de overdrachts-
kosten in overeenstemming is met de strekking van het begrip 'bedrijfs-
waarde'. 
A-G Van Soest114 en IJsselmuiden115 wijzen de opvatting als zou de markt-
waarde (in de zin van verkoopwaarde) in casu maatgevend zijn, ronduit af. Zij 
geven allereerst aan dat er bij de bedrijfswaardebepaling een onderscheid ge-
maakt moet worden in de functie die de desbetreffende onroerende zaak binnen 
de onderneming vervult. Is er sprake van een object waarbij duurzame exploita-
tie in de vorm van huuropbrengsten voorop staat, dan is dit een vast actief ofwel 
een bedrijfsmiddel en heeft volgens hen een daling van de verkoopwaarde geen 
invloed op de bedrijfswaarde van de onroerende zaak. (Voor de duidelijkheid: 
Een daling van de verkoopwaarde betekent in hun visie nog geen verlies.) Om 
in de woorden van A-G Van Soest te spreken: 'Zou de ondernemer er immers in 
slagen het verwachte rendement te maken, dan geniet hij ten opzichte van de 
nieuwe verkoopwaarde een relatief hoog rendement, maar zolang hij dat rende-
ment blijft maken en hij niet tot verkoop overgaat, lijdt hij geen verlies.' IJssel-
muiden oordeelt dat BNB 1987/187 voor de fiscaalrcchtelijke winstberekening 
betwistbaar is en voor de vennootschapsrechtelijke (in verband met het ontbre-
ken van een waardedaling die naar verwachting duurzaam is) onhoudbaar. 
Zou er echter sprake zijn van een onroerende zaak welke als voorraad te kwa-
lificeren is, dan is de marktinkoopprijs doorslaggevend voor een mogelijke ver-
liesneming. In een dergelijke situatie wijkt de bedrijfswaardebepaling niet af 
van het algemene vraagstuk van waardering van voorraden. 
Wat maakt de bedrijfswaardebepaling bij een exploitatiemaatschappij van on-
roerende zaken tot een uitzondering? Welnu, bij genoemde branche is er sprake 
van een transparante markt en wordt de waarde van de beleggingsobjecten vrij-
wel uitsluitend bepaald door de gegenereerde huuropbrengsten. Vaak worden 
vuistregels gehanteerd, waarbij de waarde van een verhuurde onroerende zaak 
in de markt gesteld wordt op acht, tien, twaalf of zelfs veertien keer de jaarhuur. 
In zoverre is de standpuntbepaling van de Hoge Raad in deze specifieke situatie 
niet verrassend. In wezen is er bij dergelijke onroerende zaken slechts sprake 
van één waarde welke bepaald wordt door de huuropbrengsten. Bij de bepaling 
114. Conclusie bij HR 11 december 1985, nr 23 159, BNB 1987Ί87 
115. Aantekening 211 bij art 2 387 BW, losbladige editie Rechtspersonen 
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van de overnemingswaarde van een onderneming tot exploitatie van onroerende 
zaken speelt goodwill geen rol en gaat het (vrijwel) uitsluitend om de waardebe-
paling van de panden op zich. De Hoge Raad gaat nog verder in zijn oordeel 
door te overwegen dat de marktwaarde van de panden nog vermeerderd moet 
worden met de overdrachtskosten want deze kosten zouden immers bij een 
daadwerkelijke verkoop van de gehele onderneming ook door de koper moeten 
worden gemaakt. 
In afwijking van A-G Van Soest en IJsselmuiden ben ik het wel eens met 
het oordeel van de Hoge Raad. Ten eerste wordt maatschappelijk gezien de 
waarde van duurzaam geëxploiteerde onroerende zaken vrijwel uitsluitend be-
paald door de omvang van de huuropbrengsten die op zichzelf weer afhankelijk 
zijn van de locatie van het object, grootte, aanwendingsmogelijkheden etc. Ten 
tweede betekent waardering van de aandelen van een BV (welke uitsluitend on-
roerende zaken exploiteert) dat de waarde van de onderliggende onroerende za-
ken in de BV moeten worden vastgesteld. Waarderingstechnisch is er in dat geval 
sprake van een transparante besloten vennootschap en komt het fenomeen 
goodwill of badwill in het geheel niet aan bod. De totale waarde van de onder-
neming (= de waarde van de aandelen van de BV) is immers geheel geïncorpo-
reerd in de waarde van de onroerende zaken en de waarde van onroerende za-
ken is bij permanente exploitatie doorgaans afhankelijk van de jaarlijkse 
huuropbrengsten. Bij de berekening van de waarde worden vuistregels gehan-
teerd, bijvoorbeeld: de verkoopwaarde van een onroerende zaak is gelijk aan ze-
ven, acht of bijvoorbeeld negen keer de jaarhuuropbrengst. Dit is ook de opvat-
ting van de Hoge Raad. Het valt gewoon niet te ontkennen dat bij de 
waardebepaling van verhuurde onroerende zaken de jaarlijkse huuropbrengst 
verreweg de belangrijkste factor is. 
Hetzelfde standpunt van de Hoge Raad geldt mutatis mutandis ook voor niet-
complementair verbonden onroerende zaken. Dit is nog niet expliciet in de ju-
risprudentie beslist maar de bedrijfswaarde van een duurzaam geëxploiteerde 
onroerende zaak (die binnen de onderneming een zelfstandige positie inneemt 
en een zelfstandige vruchtdrager is) is in mijn optiek gelijk te stellen aan de ver-
koopwaarde vermeerderd met de overdrachtskosten. Deze laatste waarde zou 
immers een potentiële overnemer van de onderneming ook aan de onroerende 
zaak toekennen c.q. zou op basis daarvan de onroerende zaak buiten het ver-
band van de onderneming kunnen worden verkocht zonder dat dit tot een dis-
continuïteit van de onderneming aanleiding geeft. 
Dat de marktwaarde bij de bedrijfswaardebepaling van ondernemingen an-
dere dan de exploitatie van onroerende zaken niet relevant is, blijkt uit de Hof-
uitspraak die ten grondslag ligt aan HR 3 februari 1988116 en door de Hoge 
Raad wordt bevestigd. Het Hof overweegt: 'Als zodanig kan in een geval als het 
onderhavige niet dienen de enkele omstandigheid dat in 1980 en 1981 de markt-
116. IIR 3 februari 1988, nr. 24 602, BNB 1988/94. 
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waarde van onroerende zaken aanzienlijk is gedaald, omdat belanghebbendes 
onderneming niet beoogt de exploitatie van onroerende zaken.' Latere, hierna te 
behandelen jurisprudentie, heeft hierop een nuancering aangebracht. 
4.17.2 Complementair verbonden onroerende zaken 
Bij de exploitatie van onroerende zaken is de bedrijfswaarde daarvan gelijk te 
stellen aan de marktwaarde verhoogd met de overdrachtskosten. Dit behoeft 
geen verbazing te wekken want dergelijke onroerende zaken zijn niet comple-
mentair verbonden en de waarde daarvan wordt uitsluitend bepaald door huur-
opbrengsten en ligging (winkellocatie op eerste stand etc). Tevens geldt voor 
deze onroerende zaken een open markt die transparant is met een voor iedereen 
kenbare prijsvorming. Een structurele daling van de marktwaarde van dergelij-
ke onroerende zaken zal dienovereenkomstig ook leiden tot een daling van de 
bedrijfswaarde. 
Anders ligt het evenwel met die onroerende zaken die complementair verbon-
den zijn met andere activa en onderdeel vormen van een productieproces. Deze 
onroerende zaken zijn geïntegreerd in een onderneming in materiële zin (niet 
zijnde de exploitatie van onroerende zaken) waarbij het bijvoorbeeld gaat om 
het bedrijfspand van de machinefabriek, van de slager op de hoek etc. De vraag 
die daarbij relevant is, is in hoeverre de bedrijfswaarde van dergelijke onroe-
rende zaken te vereenzelvigen is met de marktwaarde (verhoogd met de over-
drachtskosten). 
Na BNB 1987/187117 zijn er door de Hoge Raad enkele arresten gewezen die mo-
gelijkheden openen om de bedrijfswaarde van niet bedrijfsmatig geëxploiteerde 
onroerende zaken onder specifieke omstandigheden gelijk te stellen aan de di-
recte opbrengstwaarde (marktwaarde). Een arrest dat in dit verband veel vragen 
oproept is HR 17 april 1991118. De kernoverweging van de Hoge Raad luidt als 
volgt: 'De onderhandse verkoopwaarde van een bestanddeel van het onderne-
mingsvermogen kan slechts als grondslag voor een afboeking wegens verminde-
ring van de bedrijfswaarde dienen, indien zij de uitdrukking vormt van een ver-
mogensverlies dat niet wordt opgeroepen door tijdelijke of lokale invloeden op de 
marktwaarde, doch berust op de omstandigheid dat moet worden verwacht dat het 
goed de bijdrage aan de omzet en de productie van de onderneming, waarvoor 
het was bestemd, niet zal kunnen leveren, terwijl dat verlies ook bij verkoop van 
het goed hetzij afzonderlijk hetzij in samenhang met andere bestanddelen van 
het ondernemingsvermogen - niet zal kunnen worden goedgemaakt'. 
Dat het hiervoor vermelde arrest van de Hoge Raad van 17 april 1991119 geen 
eendagsvlieg was moge blijken uit de nadien gewezen jurisprudentie. De uit-
117. HR 11 december 1985, nr. 23 159, BNB 198? 187 met conclusie A-G Van Soest. 
118. HR 17 april 1991, nr. 26 632. BNB 1991/236 met noot van G. Slot. 
119. Zie noot 118. 
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spraak van Hof Leeuwarden van 4 december 1992120 met betrekking tot een no-
taris die zijn beroep in maatschapsverband uitoefent, werpt enig licht op de pro-
blematische verhouding tussen bedrijfswaarde en directe opbrengstwaarde van 
een activum. 
Casus 
Een maatschap laat een kantoorpand bouwen dat in 1981 in gebruik wordt 
genomen; de bouwsom beloopt omstreeks f 2 500 000. Ultimo 1986 wordt het 
pand voor 50% gebruikt door de maatschap, en voor 30% verhuurd aan een ac-
countantsmaatschap. Het pand staat voor 20% leeg. Ultimo 1986 bedraagt de 
verkoopwaarde van het pand f 976 000; belanghebbendes aandeel daarin is 
f 574 408. Belanghebbende en fiscus worden het niet eens over de bedrijfs-
waarde van het pand. Het komt tot een procedure waarbij belanghebbende stelt 
dat de verkoopwaarde van het pand gelijk is aan haar bedrijfswaarde en der-
halve in fiscaal opzicht tot op de verkoopwaarde kan worden afgewaardeerd. 
Het Hof deelt deze visie niet en verklaart het beroep van belanghebbende onge-
grond. 
Bij de redengeving van deze beslissing wijst het Hof op de zinsnede uit 
BNB 1991/236121 inzake de relatie tussen verkoopwaarde en bedrijfswaarde en 
stelt dat er in 1981 (toen het kantoorpand gebouwd werd) sprake was van een 
rationele beslissing en bovendien hebben de resultaten van de onderneming 
sindsdien een stijgende lijn laten zien. Het Hof overweegt verder dat: 'er geen 
feiten of omstandigheden aannemelijk zijn geworden op grond waarvan aange-
nomen zou moeten worden, dat het kantoorpand niet meer die bijdrage aan 
het resultaat van de onderneming zou kunnen leveren als indertijd door belang-
hebbende en diens maat beoogd.' 
Helaas omschrijft het Hof niet precies waaruit deze bijdrage aan het resultaat 
zou moeten bestaan. De kernvraag is dan ook (en niet alleen in casu) of de 
bouw en het gebruik van een pand op een bepaalde locatie überhaupt enige in-
vloed op de winstgevendheid van een onderneming heeft. Voor zover er sprake 
is van structurele (gehele of gedeeltelijke) leegstand van een pand kan gesteld 
worden dat alsdan het pand in ieder geval zijn bijdrage aan het resultaat (geheel 
of gedeeltelijk) niet meer levert/kan leveren. Maar kennelijk vond in casu het 
Hof voormelde 20% leegstand geen dusdanige factor dat dit een afwaardering 
van het pand zou rechtvaardigen. Anderzijds is vestigingsplaatsgoodwill geen 
onbekend fenomeen, zelfs niet bij een notaris. Ook deze kan profiteren van de 
gunstige ligging van een bedrijfspand waarbij 'de loop er in zit' want een derge-
lijke ligging genereert meer klanten dan bij een afgelegen locatie het geval zou 
zijn. 
120. Hof Leeuwarden 4 december 1992, nr. 533'91 M II. FED 1993/327. 
121. HR 17 april 1991, nr. 26 632. BNB 1991/236 met noot van G. Slot. 
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Tevens oordeelt het Hof dat in casu de lagere verkoopwaarde dient te worden 
toegeschreven aan tijdelijke of lokale invloeden op de marktwaarde van het be-
wuste kantoorpand 
De Hoge Raad casseert deze uitspraak in een arrest van 7 december 
1994122 Ter beantwoording van de vraag in hoeverre de bij toetreding van de 
nieuwe maat gehanteerde winstverdeling invloed moet hebben op de bednjfs-
wddrdebepahng van het kantoorpand, wordt het geding verwezen naar een an-
der Hof 
Het is duidelijk121 dat belanghebbende na verwijzing ongetwijfeld in een las-
tig bewysparket komt Hij moet namelijk niet alleen stellen dat het pand de bij-
drage aan het resultaat (waarvoor het bestemd was) niet zal kunnen leveren, 
maar moet bovendien het bedrag noemen (en zo nodig adstrueren) waarmee 
zi|n praktijkopbrengst en -winst dientengevolge zal dalen/is gedaald Vervolgens 
moet hij het jaarlijks verlies kapitaliseren tot een som die het totale vermogens-
verlies getalsmatig uitdrukt De inspecteur daarentegen kan er wellicht mee vol-
staan erop te wijzen dat belanghebbendes notarispraktijk hem van jaar tot jaar 
tenminste ongeveer gelijkblijvende omzet en winst brengt, en dat het pand (nu 
de maatschap niet van zins lijkt het voor een ander te verruilen) blijkbaar aan 
zijn doel beantwoordt 
Niet alleen instructief maar ook zeer lezenswaardig (ter bevordering van het 
inzicht in de relatie bedrijfswaarde en directe opbrengstwaarde) is het laatste 
deel van de annotatie van Slot124 Een citaat 'X wil het pand in zekere zin isole-
ren, als een afzonderlijke onderneming beschouwd zien met als opbrengst de 
"huur", dat wil zeggen de rente over het daarin belegd geacht kapitaal Maar al-
dus wordt geen recht gedaan aan de omstandigheid dat het pand een goed is 
dat tot het ondernemingsvermogen behoort, gebruikt wordt voor de onderne-
ming van X en bijdraagt tot de opbrengsten daarvan Wij stuiten hier op het 
aloude en moeilijk oplosbare vraagstuk van de toerekening van een deel van de 
totale opbrengsten van de onderneming aan een bedrijfsmiddel Dat deel be-
perkt zich in elk geval niet tot de rente over het kapitaal Het Hof vond kenne-
lijk dat X niet aannemelijk had gemaakt dat de opbrengsten van zijn onderne-
ming onvoldoende waren in vergelijking met de kostprijs van het pand en dat 
een ander onderzoek naar eventuele effecten van de waardering van het pand 
voor de winstberekening niet tot de taak van het hof behoorde De Hoge Raad 
echter wil dit toch door een ander hof laten onderzoeken ' 
Een bijna exacte kopie van het hiervoor aangehaalde geding is een uitspraak 
van hetzelfde Hof Leeuwarden125 betreffende de bedrijfswaarde van het pand 
122 HR 7 december 1994, nr 29 334, met conclusie A-G Van Soest, BNB 1995/88 met noot van 
G Slot, FED 1995/68 met noot van Th S IJsselmuiden 
124 In gelijke zin Th S IJsselmuiden in zijn annotatie bij het arrest van 7 december 1994, nr 
29 344 in FED 1995/68 
124 Annotatie onder HR 7 december 1994, rolnr 29 434 met conclusie A-G Van Soest, BNB 
1995/88 
125 Hof Leeuwarden 12 februari 1993, nr 91'0797 MK I.V-N 1993. blz. 1794-1796 
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van een café-restaurantbednjf. Ook hier tracht belanghebbende de verkoop-
waarde van het pand met de bedrijfswaarde te vereenzelvigen. Het Hof oordeelt 
echter dat er in casu slechts sprake is van een lokale marktwaarde die geen af-
waardering van het pand op lagere bedrijfswaarde rechtvaardigt. 
Vermeldenswaard is ook een uitspraak van Hof 's-Gravenhage126 inzake de 
goodwill van een notaris. Beschouwingen omtrent de goodwill van een notaris 
hebben namelijk onmiddellijk repercussies voor de (bedrijfs)waardc van het 
praktijkpand van de notaris. Rechtsvragen inzake goodwill van een onderne-
ming en de bedrijfswaarde van activa (in het bijzonder onroerende zaken) zijn 
onlosmakelijk met elkaar verbonden. In dit geval betreft het een geruisloze in-
breng van het zelfstandig uitgeoefende beroep van notaris in een besloten ven-
nootschap en is er volgens belanghebbende sprake van een goodwill van 
f 1 700 000. Zowel de inspecteur als ook het Hof zijn van oordeel dat de kan-
toororganisatie alsmede de onderhanden werken een waarde van f 150 000 ver-
tegenwoordigt; voor het overige is er sprake van persoonlijke, niet-overdraag-
bare goodwill. Het Hof acht als argument doorslaggevend dat bij het overlijden 
of defungeren van een notaris door de Kroon een nieuwe notaris wordt be-
noemd zonder dat de besloten vennootschap enige aanspraak kan maken op 
vergoeding van goodwill.127 
Welnu, als goodwill primair als persoonlijk moet worden gekwalificeerd 
dan heeft dit onvermijdelijk consequenties voor de bedrijfswaarde van een nota-
rispand. Bij goodwill (zijnde voor het overgrote deel persoonlijke goodwill) 
neigt de bedrijfswaarde van het pand naar de verkoopwaarde. 
Een korte conclusie: Duidelijk moge zijn dat de hiervoor aangehaalde jurispru-
dentie de bepaling van de bedrijfswaarde er niet eenvoudiger op maakt. De 
grenzen tussen bedrijfswaarde en directe opbrengstwaarde blijven vaag omdat 
de jurisprudentie tal van vragen onbeantwoord laat. De creativiteit waarmee 
ons hoogste rechtscollege een relatie legt tussen bedrijfswaarde en verkoop-
waarde (directe opbrengstwaarde) van een onroerende zaak is groot te noemen. 
Of daarmee echter alle problemen rondom het begrip bedrijfswaarde zijn opge-
lost is een tweede. 
Een analyse van het arrest van 7 december 1994128 lijkt dan ook op zijn 
plaats. 
126 Hof 's-Gravenhage 21 juni 1993, nr 920557, Infobulletin 93/519, FED 1993/660 
127 Inmiddels is deze uitspraak van Hof 's-Gravenhage door de Hoge Raad gecasseerd HR 7 de-
cember 1994, nr 29 808 met conclusie A-G Van Soest, BNB 1995/157 met noot van E Aardema. 
Het verwijzingshof (Gerechtshof Amsterdam) dient te onderzoeken of bij een overdracht dooi de be-
sloten vennootschap van een gedeelte van haar onderneming aan een derde, terwijl belanghebbende 
zijn bevoegdheid als notaris blijft uitoefenen, een bedrag aan goodwill kan worden bedongen als-
mede of in voormelde f 150 000 een vergoeding voor het door belanghebbende gepretendeerde aan-
wezige 'teamwork' is begrepen 
128 HR 7 december 1994, nr 29 334 met conclusie A-G Van Soest, BNB 1995/88 met noot van G 
Slot. 
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Het betreft een notaris die zijn praktijk in maatschapsverband uitoefent. Tot 
het vermogen van de maatschap behoort een onroerende zaak waarbij op basis 
van een lineaire afschrijving van 2,5% per jaar de boekwaarde van de onroe­
rende zaak per 31 december 1986 f 2 124 816 bedraagt. De verkoopwaarde van 
het pand is door belanghebbende per genoemde datum getaxeerd op f 753 000. 
De resultaten van de onderneming van belanghebbende bewegen zich in een 
stijgende lijn en belanghebbende heeft tijdens de zitting bij Hof Leeuwarden er­
kend dat per maat in ieder geval een goodwill van f 1 000 000 aanwezig is. 
Uitgaande van de definitie van de Hoge Raad in BN В 1995/88129, dient er 
bij de bedrijfswaardebepaling van een onroerende zaak een driedeling te wor­
den gemaakt. Omwille van de duidelijkheid zullen deze drie onderdelen achter­
eenvolgens worden behandeld, waarbij telkens de hiervoor omschreven casus 
als uitgangspunt zal dienen. 
a. De lagere verkoopwaarde leidt tot een vermogensverlies dat niet wordt opgeroe­
pen door tijdelijke of lokale invloeden op de marktwaarde. 
Het Hof Leeuwarden geeft allereerst aan dat de resultaten van belanghebben­
des onderneming een stijgende lijn hebben laten zien en vervolgens door be­
langhebbende geen feiten of omstandigheden zijn aangedragen (en in het bij­
zonder door hem aannemelijk zijn gemaakt) waaruit blijkt dat het kantoorpand 
de beoogde bijdrage aan het resultaat van de onderneming niet zou kunnen le­
veren. 
Op basis van deze twee gegevens komt Hof Leeuwarden tot de conclusie 
dat de lagere verkoopwaarde van het kantoorpand te wijten is aan tijdelijke of 
lokale invloeden op de marktwaarde130. De Hoge Raad bevestigt dit onderdeel 
van de uitspraak van het Hof. Enkele belangrijke gevolgtrekkingen kunnen aan 
dit oordeel worden verbonden. Zo moet een onroerende zaak-deskundige de 
verkoopwaarde van een onroerende zaak vaststellen en daarbij tevens een uit­
spraak doen over de vraag of er in dit geval sprake is van tijdelijke of lokale in­
vloeden op de marktwaarde. Maar is dit geschied, kan met betrekking tot de be-
drijfswaarde van een onroerende zaak nog geen afsluitend oordeel worden 
gegeven. Er moet nog aan een tweetal resterende eisen uit de definitie van de 
Hoge Raad (zie hierna onder b. en c.) worden voldaan mits de verkoopwaarde 
van de onroerende zaak gelijk gesteld kan worden met de bedrijfswaarde. 
Kort samengevat komt het voorgaande erop neer dat in een dergelijke situatie 
enkel en alleen een taxatierapport volstrekt onvoldoende is. 
Maar wanneer is er sprake van n/er-tijdelijke of nief-lokalc invloeden op de 
marktwaarde? Belanghebbende heeft bijvoorbeeld als argumentatie gebruikt 
dat de notarispraktijk eveneens op een andere locatie in een ander pand zou 
kunnen worden uitgeoefend, en dan uiteraard tegen veel lagere huisvestingskos-
129. HR 7 december 1994, nr. 29 .134, met conclusie A-G Van Soest. BNB 1995/88 met noot van 
G. Slot. 
130. Zijnde de markt van onroerende zaken. 
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ten. Zowel Hof als Hoge Raad spreekt dit argument niet aan; want in dit geval 
gaat het om een pand dat belanghebbende specifiek mede voor eigen bedrijfs-
uitoefening heeft laten bouwen. 
Nog even terug naar de begrippen ^niet-tijdelijke' en 'niet-lokale' invloeden. 
Enkele vragen zijn onbeantwoord gebleven: 
1. Wordt met niet-tijdelijk bijvoorbeeld een gehele of gedeeltelijke langdurige 
leegstand van een onroerende zaak bedoeld? 
2. Wat te denken van een situatie waarbij gedurende langere tijd in de buurt 
van een onroerende zaak omvangrijke bouwwerkzaamheden plaatsvinden en 
daardoor het pand slecht bereikbaar is? Heeft dit een 'tijdelijke' daling van 
de marktwaarde tot gevolg? 
3. Wordt met een lokale invloed op de marktwaarde bijvoorbeeld bedoeld een 
regionale negatieve prijsspiraal in een bepaald gebied die sterk afwijkt van de 
algehele prijsvorming in Nederland? 
Conclusie: De exacte invulling van de begrippen niet-tijdelijk en niet-lokaal 
is niet duidelijk. Anderzijds is het ook niet de taak van de Hoge Raad om feite-
lijk (verkoop)waarden van bedrijfsmiddelen vast te stellen. Toekomstige jurispru-
dentie zal hierover uitsluitsel moeten geven. 
b. Er moet verwacht worden dat het bedrijfsmiddel de bijdrage aan het resultaat 
van de onderneming (waarvoor het bestemd was) niet zal kunnen leveren. 
Dit tweede vereiste werpt meteen de vraag op welke bijdrage een bedrijfs-
pand aan het resultaat van een onderneming levert casu quo moet leveren. Be-
staat er een 'ranking' in belangrijkheid van bedrijfsmiddelen binnen een onder-
neming? Dit aspect blijft in het bovengenoemde arrest van de Hoge Raad 
onbelicht en ook andere jurisprudentie geeft hierover geen uitsluitsel. 
Voor de oordeelsvorming is het belangrijk te weten dat er in casu sprake is 
van een notarispraktijk met twee maten. In 1985 treedt een derde notaris toe tot 
de maatschap en heeft bij de winstverdeling bedongen dat in de kapitalen 
(waarover een rentevergoeding wordt berekend) van de zittende vennoten niet 
de boekwaarde van het pand als basis wordt opgenomen maar de lagere getax-
eerde waarde. 
In dit gegeven meent de Hoge Raad (in tegenstelling tot Hof Leeuwarden) 
een aanwijzing te kunnen zien dat het pand de bijdrage aan het resultaat van 
belanghebbendes onderneming niet zal kunnen leveren en volgde verwijzing 
naar het Gerechtshof te Amsterdam om dit aspect nader te onderzoeken. 
c. Het vermogensverlies van het bedrijfsmiddel kan, in samenhang met de ver-
koop van andere bestanddelen van het ondernemingsvermogen niet worden goed-
gemaakt. 
Bij dit derde vereiste valt op dat de Hoge Raad spreekt over andere bestand-
delen van het ondernemingsvermogen en niet over de verkoop van de gehele on-
derneming. 
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In 1994 concludeert A-G Van Soest131 dat het al sinds BNB 1969/23132 duide-
lijk is dat de Hoge Raad (in afwijking van de Leidraad bij het Besluit op de In-
komstenbelasting 1941) van oordeel is dat van het totale bedrag (dat een poten-
tiële overnemer voor de onderneming zou willen betalen) géén restpost aan 
goodwill mag overblijven. Of anders geformuleerd: een eventuele goodwill moet 
als het ware 'uitgesmeerd' worden over alle bedrijfsmiddelen en waardering op 
vervangingswaarde zodoende niet aan de orde is. 
De Hoge Raad oordeelt in BNB 1995/88ш: 'Voor zover het middel zich richt 
tegen voormelde overweging met het betoog dat de goodwill van een notariële 
praktijk geen verband houdt met de verkoop van een bedrijfspand, kan het niet 
tot cassatie leiden, daar deze stelling, wat daar overigens van zij, aan 's hofs 
hiervóór in 3.2 vermelde oordeel niet afdoet.' 
Gaan we ervan uit dat ons hoogste rechtscollege de hiervoor aangehaalde op-
vatting nog steeds huldigt, dan moet bij de bepaling van de bedrijfswaarde van 
het bedrijfspand in casu de goodwill van de notariële praktijk deels aan dit pand 
worden toegerekend. Maar kennelijk vindt ons hoogste rechtscollege het van 
geen belang dat de mate waarin een onroerende zaak bijdraagt aan de rentabili-
teit van de onderneming kan van onderneming tot onderneming sterk verschil-
len. 
Onder meer Slot134 heeft op de hiervoor aangehaalde gedachtegang van de 
Hoge Raad kritiek geuit en acht de geformuleerde waarderingsmaatstaf nogal 
gekunsteld. Volgens hem kan de bedrijfswaarde slechts bij toeval gelijk zijn aan 
de verkoopwaarde. Hij komt in zijn noot tot de volgende slotsom: 'Het had 
m.i. de voorkeur verdiend de verkoopwaarde als in dit verband niet ter zake die-
nende ter zijde te stellen.' 
Gevoed door signalen uit de praktijk is het voorstelbaar dat in de navolgende 
twee situaties de bedrijfswaarde van een complementair verbonden onroerende 
zaak gelijk is aan haar directe opbrengstwaarde. 
/. Sanering zuivelindustrie 
Thans vindt in Nederland een grootscheepse sanering van de zuivelindustrie 
plaats waarbij de productie van melk, kaas en boter op een beperkt aantal loca-
ties wordt geconcentreerd. In een dergelijke situatie komt het voor dat de plaat-
selijke melkfabriek voor een groot deel leeg staat en er productielijnen zijn ge-
sloten. De leegstaande delen van de melkfabriek blijken onverhuurbaar omdat 
het pand specifiek is ingericht voor de productie van zuivel en grote bouwkun-
dige aanpassingen nodig zouden zijn om het voor huurders bruikbaar te maken. 
De gemeente wenst het pand niet te kopen zolang de zuivelproductie niet is 
131. HR 7 december 1994. nr. 29 334, met conclusie A-G Van Soest, BNB 1995/88. 
132. HR 18 december 1968, nr. 16 035, BNB 1969/23. 
133. HR 7 december 1994, nr. 29 334, met conclusie A-G Van Soest, BNB 1995/88. 
134. Noot bij HR 17 april 1991, nr. 26 632, BNB 1991/236. 
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geëindigd Potentiële kopers haken, gezien de niet verhuurbare bedrijfsruimten, 
af 
2 Sanering steenfabrieken 
Bij buitengebruikstelling van een steenoven is er vaak sprake van een om-
vangrijke boekwaarde van een investering welke geen vruchten meer afwerpt. 
In beide situaties kan gezegd worden dat er sprake is van een onroerende zaak 
die haar bijdrage aan het resultaat van de onderneming niet of in sterk vermin-
derde mate levert Het daaruit resulterende vermogensverhes kan ook bij ver-
koop niet worden goedgemaakt omdat het hier gaat om onroerende zaken die 
niet of alleen maar onder zeer moeilijke omstandigheden verkoopbaar zijn 
In de praktijk ontstaat vervolgens de situatie dat belanghebbende een lagere 
bednjfswaarde aannemelijk moet maken en de inspecteur derhalve in eerste in-
stantie een afwachtende houding aanneemt Belanghebbende zal niet alleen 
een taxatierapport inzake de directe opbrengstwaarde moeten overleggen, maar 
bovendien uitgebreid moeten betogen waarom de door de Hoge Raad geformu-
leerde uitzonderingssituatie hier van toepassing is. Als de inspecteur zich afwij-
zend blijft opstellen ten aanzien van het niet in aanmerking willen nemen van 
een afwaardering, zullen beide partijen hun kansen op resultaat in een proce-
dure gaan inschatten Zeker belanghebbende (gezien het feit dat hi) moet bewij-
zen) zal daarbij geneigd zijn om het geschil te willen beëindigen door middel 
van het sluiten van een compromis Het kan dus best zijn dat belanghebbenden 
veelvuldiger slagen in het aannemelijk maken van de lagere bednjfswaarde 
van een complementair verbonden onroerende zaak, maar omdat de discussie 
met de fiscus zich in de compromissoire sfeer afspeelt, blijft deze buiten het be-
reik van de jurisprudentie en daarmee ook buiten de openbaarheid 
Desondanks is het volgende resumé te trekken 
1 De Hoge Raad kan aangaande de relatie bednjfswaarde - verkoopwaarde 
slechts een abstract criterium formuleren De door ons hoogste rechtscollege 
in BNB 1991/236135 en BNB 1995/88П6 gekozen formulering is op zichzelf 
duidelijk maar de concrete invulling ervan is casuistisch en levert veel pro­
blemen op 
2 Het is niet duidelijk wat onder tijdelijke of lokale invloeden op de markt­
waarde moet worden verstaan 
3 De bijdrage die een specifiek bedrijfsmiddel (onroerende zaak) aan het resul­
taat van een onderneming levert is niet eenduidig vast te stellen 
4 De toerekening van goodwill aan een individueel bedrijfsmiddel impliceert 
een onuitvoerbaar waardenngsproces 
135 HR 17 april 1991, nr 26 632, BNB 1991/236 met noot van G Slot 
136 HR 7 december 1994, nr 29 334 met conclusie Λ-G Van Soest, BNB 1995/88 met noot van G 
Slot 
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5. De klassieke bedrijfswaardedefinitie neemt de overnemingswaarde van de 
gehele onderneming tot uitgangspunt maar de in BNB 1991/236 en 1995/88 
gebezigde formulering van de Hoge Raad maakt dat bij niet-zelfstandige 
vruchtdragers toch weer een mogelijkheid bestaat (al is deze nog zo miniem) 
om de bedrijfswaarde van een individueel actief gelijk te stellen aan de ver­
koopwaarde. Dit compliceert de bedrijfswaardeleer onnodig. 
De door de Hoge Raad geformuleerde uitwerking van het begrip bedrijfswaarde 
in relatie tot de verkoopwaarde van een onroerende zaak is dan ook afte wijzen. 
Deze is praktisch onuitvoerbaar en bovendien in strijd met de klassieke be­
drijfswaardedefinitie van dit zelfde college. 
Tot slot een tweetal schema's ter ondersteuning en verheldering van het hiervoor 
gevoerde betoog. 
1. De algemene problematiek van de bedrijfswaardebepaling van onroerende 
zaken 










bedrijfswaarde is gelijk aan de 
marktwaarde (verkoopmarkl) 
verhoogd met de overdrachls-
kosten 
bedrijfswaarde is gelijk aan de 
marktwaarde (verkoopmarkl) 
verhoogd met de overdrachts­
koste η 
bedrijlswaardc is gelijk aan de 
marktinkooppnjs 
bedrijfswaarde 
onder omstandigheden kan de 
verkoopwaarde als grondslag 
voor een afboeking wegens 
vermindering van de bedrijfs­
waarde dienen (BNB 1995 88) 
(BNB 1991/216) 
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2. De relatie bedrijfswaarde versus verkoopwaarde van onroerende zaken 
COMPLEMENTAIR VERBONDEN ONROERENDE ZAKEN 
AFBOEKING WEGENS WAARDEVERMINDERING 
vermogensverlies opgeroepen door tijdelijke of lokale 




kan de onroerende zaak de bijdrage 





verlies wordt bij verkoop van de onroe-
rende zaak. afzonderlijk of in samenhang 






4 .18 VERVUILDE GROND EN WAARDERING OP BEDRIJFSWAARDE 
De fiscale aspecten van vervuilde grond hebben in de afgelopen jaren ruime 
aandacht in de literatuur gekregen. Naast de vraag wanneer en onder welke om-
standigheden een passiefpost kan worden gevormd, is tevens de mogelijkheid 
geopperd van afwaardering van de vervuilde grond op lagere bedrijfswaarde. 
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Vervuilde grond moet (naast de mogelijkheid om een afzonderlijke milieuver-
phchting of een egalisatiereserve te vormen), aldus Stevens137, door de voort-
schrijdende eisen van milieuzorg op het gebied van de bodembescherming voor 
afwaardering op lagere bedrijfswaarde in aanmerking komen Sterker nog, hij 
stelt dat afwaardering op lagere bednjfswaarde niet alleen van toepassing is op 
vervuilde grond maar ook op andere bedrijfsmiddelen, zoals bijvoorbeeld petro-
chemische installaties 
Naar Stevens' oordeel zal een overnemer van een onderneming (rekening 
houdend met de milieuschade) géén of wellicht een negatieve waarde aan de 
grond toekennen en zou de bednjfswaarde van de vervuilde grond onder be-
paalde omstandigheden op nihil kunnen uitkomen Ook verliest de grond bin-
nen het bedrijf regelmatig aan waarde omdat een overnemer de grond dikwijls 
als onderpand voor de financiering moet gebruiken. Het kan aldus Stevens nim-
mer zo zijn dat er tegelijkertijd sprake is van afwaardering van een activum én 
passivering van een milieuverphchting of-voorziening. 
Hij staat niet alleen met deze opvatting, ook anderen zijn van mening dat 
bij vervuilde grond afwaardering op lagere bednjfswaarde mogelijk zou moeten 
zijn138 Rijkels139 stelt bijvoorbeeld dat de schoonmaakkosten van vervuilde 
grond bij de kostprijs opgeboekt moeten worden waarna vervolgens mogelijk af-
boeking op lagere bednjfswaarde kan plaatsvinden. 
Maar tevens wordt er in de literatuur op gewezen dat vervuilde grond onder 
bepaalde omstandigheden een negatieve waarde zou kunnen hebben140. Dit is 
bijvoorbeeld het geval indien ten behoeve van een toekomstige verkoop hoge sa-
nenngskosten moeten worden gemaakt die niet of nauwelijks in de verkoopop-
137 L G M Stevens, De ondernemer en zijn belaste milieu. M В В. nr 11, november 1992, bb 149 
138 PF Goes, Fiscale verwerking toekomstige uitgaven bodemsanering. Weekblad 1991/5975, 5 sep­
tember 1991, blz 1250-1251 
PH M Flipsen, De ministeriele resolutie inzake milieukosten, Weekblad 1992/5992, 16 januari 
1992, blz 64 
R M Kavelaars-Niekoop, Opgeruimd staat netjes1, Weekblad 1992/6019, 6 augustus 1992, bb 1079 
Auteur bespreekt de mogelijkheid van het vormen van een voorziening of een kostenegalisatiere-
serve maar geeft tevens aan dat er nog andere alternatieven bestaan zoals bijvoorbeeld afwaardering 
van de grond op lagere bednjfswaarde 
PF Goes, Reactie op 'Opgeruimd staat netjes1'. Weekblad 1992/6037, 17 december 1992, blz 1799 
Goes schat de mogelijkheden \an afwaardering \an vervuilde grond op lagere bednjfswaarde aan­
zienlijk lager in dan R M Kavelaars-Niekoop 
Annc-Chnstien Schiphorst, Fiscale aspecten \an bodemsanering en bodemverontreiniging, Forfai­
tair nr 40, december 1993, blz 180 
P F J M van Zon, Bodemverontreiniging en de kansen op afwaardering van onroerende zaken, Tri­
buut februari 1995, blz 15-18 
А В Talahatu, Vastgoed en bodemverontreiniging, Fiskaal, jaargang 23, nummer 1996-4, blz 144-
145 
139 JS Rijkels, annotatie bij HR 6 december 1995, nr 30 704, FED 1996/58 
140 Zie in dit verband onderdeel 4 van de conclusie van pK P-G Van Soest bij HR 8 juli 1996, nr 
31 422, Weekblad 1996/6207, blz 1100 (het zogenaamde 'Mest-arrest') waarin hij opmerkingen maakt 
over goederen met een negatieve bednjfswaarde 
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brengst zullen worden teruggevonden en waardoor een situatie is ontstaan die 
de desbetreffende grond feitelijk onverkoopbaar maakt 
Een arrest van de Hoge Raad van 16 september 1992141 betreffende de ge-
meentelijke onroerende-zaakbelastmg bevestigt dat grondvervuihng een waar-
dedrukkende omstandigheid oplevert Hof Arnhem en de Hoge Raad conclude-
ren in casu dat giftige stoffen in de ondergrond van een woonhuis tot 
bodemverontreiniging hebben geleid en dat er daardoor sprake is van een factor 
die in het economische verkeer een doorslaggevende betekenis heeft De Hoge 
Raad oordeelt 'Daarmee heeft het Hof tot uitdrukking gebracht dat met die 
factor rekening dient te worden gehouden bij de bepaling van de waarde in het 
economische verkeer als bedoeld in art 273, derde lid, van de gemeentewet 
Dat oordeel is juist '142 
Dat aan de validiteit van een afwaardering van vervuilde grond op lagere be-
dnjfswaarde in geval van (bodem)verontreiniging hoge eisen worden gesteld, 
bewijst een uitspraak van Hof Arnhem1'" Zo werd bij een producent van ver-
ven en lakken een afwaardering (van de boekwaarde) van de grond en opstallen 
tot op nihil afgewezen mede omdat de grond per ultimo van het desbetreffende 
jaar reeds gedeeltelijk was gesaneerd 
In dit verband kan ook nog gewezen worden op de zogenaamde miheukos-
tenresolutie van de staatssecretaris van binancien144 waarin uitsluitend gespro-
ken wordt over de vraag onder welke omstandigheden een passiefpost gevormd 
kan worden Het is opmerkelijk dat de mogelijkheid van afwaardering van een 
activum op lagere bednjfswaarde in het geheel niet wordt genoemd in de reso-
lutie, terwijl dit naast de vorming van een passiefpost ter zake tevens een moge-
lijke wijze van verliesneming is 
De problematiek van vervuilde grond en waardering op bednjfswaarde is geen 
typisch Nederlandse aangelegenheid Ook in de Duitse Bondsrepubliek heeft dit 
vraagstuk zo menige pen in beweging gebracht Volgens Stuhr en Bock145 ver-
dient afwaardering van een actief op lagere bednjfswaarde niet de voorkeur Al-
lereerst beargumenteren zij dat in vervuilde grond nog aanzienlijke stille reser-
ves aanwezig kunnen zijn en noemen als voorbeeld een perceel vervuilde 
grond met een (boek)waarde van DM 1 000 000 dat voor DM 300 000 gesa-
neerd moet worden De werkelijke waarde van dit perceel is derhalve in beginsel 
DM 700 000 en zou afwaardering tot dit bedrag plaatsvinden, is het bij de uit-
141 HR 16 september 1992, nr 28 469, BNB 1994/287 
142 Zie e\cneens Hof 's-Hertogenbosch 31 augustus 1995, nr 0224/93, E V, Belastingblad 1996, 
blz 89-91 
De aanwezigheid van ernstige grondwatcrverontrcimging heeft in het Kader van de heffing van on-
roerende-zaakbelasting een depnuerende invloed op de waarde m het economische verkeer 
143 Hof Arnhem, MK. 1,18 februari 1992, nr 90/2002, V-N 18 januari 1996 blz 380-382 
144 Besluit staatssecretaris van Financien 22 mei 1995, nr DB95/ 1952M, V-N 15 juni 1995, blz 
2070-2073 
145 Jürgen Stuhr en Margot Bock, Steuerrechthche Behandlung öffentlich-rechtlich bedingter Um-
weltschutzverpflichtungcn, DStR 30/95, blz 1135 
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voering van de saneringsmaatregelen nog maar de vraag of de DM 300 000 
aan saneringskosten dwingend moet worden geactiveerd. Als er namelijk uit-
sluitend een bovenlaag aan aarde wordt verwijderd, is het geenszins zeker of er 
in dat geval sprake is van het vervaardigen van een nieuw goed. Ook kan de 
vraag worden gesteld of voormelde DM 300 000 daadwerkelijk leiden tot een-
zelfde bedrag aan waardestijging. Is dit laatste niet het geval dan zouden deze 
DM 300 000 ten tweede male geheel of gedeeltelijk ten laste van het resultaat 
mogen of moeten worden gebracht. Stuhr en Bock wijzen er met nadruk op dat 
heden ten dage in technisch opzicht steeds gevarieerdere mogelijkheden bestaan 
om aan milieuvoorschriften te voldoen, bijvoorbeeld door bij een machine die 
olie verliest, niet de machine te vervangen of te herstellen maar door de olie in 
een bassin te verzamelen en deze vervolgens te 'entsorgen'. Hoe groter de alter-
natieve mogelijkheden ten aanzien van het nemen van milieu-maatregelen zijn, 
hoe minder het voor de hand ligt om waardering op bedrijfswaarde maatgevend 
te achten. Passivering van een voorziening (Rückstellung) is de enig fiscaal aan-
vaardbare mogelijkheid, aldus Stuhr en Bock. 
Na dit korte buitenlandse intermezzo weer terug naar Nederland. Bij het toe-
passen van het begrip bedrijfswaarde met betrekking tot vervuilde grond moet 
onderscheid gemaakt worden tussen een tweetal situaties. 
/ De ondernemer is niet voornemens om tot sanering van de bodem over te 
gaan. 
In een situatie dat belanghebbende niet voornemens is om te saneren kan 
geen kostenegalisatiereserve worden gevormd. Als er al sprake zou zijn van een 
rechtsverhouding waaruit juridisch afdwingbare verplichtingen voortvloeien, is 
er geen behoorlijke kans op verwezenlijking van die verplichtingen zodat ter za-
ke bovendien geen voorziening kan worden gevormd.146 
Rest een mogelijke afwaardering van de vervuilde grond op lagere bedrijfs-
waarde. Maar rechtvaardigt het enkel constateren van een vervuiling in de bo-
dem een afwaardering op lagere bedrijfswaarde? Uitgaande van de klassieke be-
drijfswaardebenadering dient men zich in de positie van de theoretische 
overnemer van de onderneming te verplaatsen. Deze zal de vervuilde grond 
niet willen kopen (er kan immers door de verkoper geen schone-grondverkla-
ring worden afgegeven) casu quo hij zal de verkoper eerst opdracht geven om de 
vervuilde grond schoon te maken. Een andere mogelijkheid zou zijn dat de ko-
per van de onderneming de grond op kosten van de verkoper schoonmaakt of 
de grond om niet dan wel met een bedrag aan toebetaling door de verkoper, ver-
werft. 
Indien de bedrijfsvoering wordt gecontinueerd (met eventuele getroffen maat-
regelen ter voorkoming van verdere vervuiling) kan over het algemeen niet wor-
146. Zie HR 9 oktober 1996, nr. 31 529, Weekblad 1996/6217, blz. 1538. 
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den gezegd dat de grond de bijdrage aan het resultaat van de onderneming 
(waarvoor het was bestemd) niet levert. 
De geconstateerde vervuiling behoeft derhalve géén of slechts een beperkt 
negatief effect op het resultaat van de onderneming uit te oefenen en kan de be-
drijfsvoering zelfs geheel onaangetast laten. In zoverre is aan één van de criteria 
van de onroerende zaak-jurisprudentie147 - waarbij bedrijfswaarde gelijk kan 
worden gesteld aan verkoopwaarde (directe opbrengstwaarde) - niet voldaan. 
Anderzijds zullen ooit in de toekomst de kosten van schoonmaak van de 
grond moeten worden gemaakt. Een taxatierapport van de vervuilde grond 
(waarbij de toekomstige saneringskosten in de taxatie zijn begrepen) kan in een 
dergelijke situatie tot uitgangspunt dienen om een discussie met de inspecteur 
aan te gaan betreffende een mogelijke waardering van de grond op lagere be-
drijfswaarde. 
//. De ondernemer is wél voornemens om tot sanering van de bodem over te 
gaan. 
In beginsel kan een voorziening worden gevormd zodat er voor de afwaarde-
ring van de grond op lagere bedrijfswaarde geen plaats is, want dit zou immers 
neerkomen op dubbele verliesneming. 
Ter berekening van de bedrijfswaarde van de grond na sanering kan een pa-
rallel worden getrokken met het bepalen van de bedrijfswaarde van opstallen in 
relatie tot sloop en nieuwbouw. De boekwaarde van de grond moet worden ver-
hoogd met de schoonmaakkosten en voor een afwaardering op lagere bedrijfs-
waarde is alsdan alleen plaats indien en voor zover deze waarde beneden de 
oorspronkelijke boekwaarde ligt. Deze problematiek kan met behulp van het 
volgende voorbeeld worden weergegeven. 
Het betreft een perceel grond met een boekwaarde van 200 geschatte sane-
ringskosten 1000 en bedrijfswaarde grond na sanering 700. 
Bij een concreet voornemen tot sanering wordt geboekt: 
Verlies 1000 
Aan voorziening bodemsanering 1000 
Nadat de sanering van de grond heeft plaatsgevonden worden de volgende 
journaalposten geboekt: 
Grond 1000 
Aan bank 1000 
(De saneringskosten dienen te worden geactiveerd er van uitgaande dat deze 
in beginsel tot een blijvende waardestijging van de grond leiden.) 
Voorziening bodemsanering 1000 
Aan winst 1000 
147. Vergelijk onder meer HR 7 december 1994. nr. 29 334, met conclusie A-G Van Soest, BKB 
1995/88 met noot van G. Slot. 
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(De voorziening bodemsanering valt vrij en dient tot de winst te worden ge-
rekend.) 
Verlies 500 
Aan grond 500 
(De grond met een boekwaarde van 200 + 1000 = 1200 wordt tot op de be-
drijfswaarde van 700 afgewaardeerd hetgeen een verlies genereert van 500.) 
Per saldo komt hiermee een verlies van 500 ten laste van het resultaat en niet 
1000. Het aanvankelijk genomen verlies van 1000 op de voorziening bodemsane-
ring wordt teruggenomen tot een bedrag van 500 gezien de met de bodemsane-
ring gerealiseerde gedeeltelijke waardestijging van de grond. 
4.19 BEDRIJFSWAARDE EN SLOOP VAN OPSTALLEN 
Herhaaldelijk zien we in de jurisprudentie de vraag opkomen of sloop van op-
stallen lot gehele of gedeeltelijke fiscale verliesneming kan leiden. Deze proble-
matiek is sterk doortrokken van het uitgangspunt dat waardering van een acti-
vum tot een bedrag niet lager dan de bedrijfswaarde mag plaatsvinden 
(minimumwaarderingsregel = 'Niederstwertprinzip'). Sloop van een opstal be-
tekent niet per definitie dat de resterende boekwaarde van het object ten laste 
van het resultaat kan worden gebracht. 
4.19.1 Toerekening bedrijfswaarde gesloopt bedrijfsmiddel aan nieuw 
activum 
De eerste stap in de problematiek aangaande de interpretatie van de fiscale ge-
volgen van de sloop van opstallen is een analyse van het arrest van de Hoge 
Raad van 21 april 1971148. Daarin komt pregnant naar voren dat de boek-
waarde/bedrijfswaarde van de gesloopte opstallen tot de stichtingskosten van 
het nieuwe gebouw behoren. 
Wél dient er onderscheid te worden gemaakt in het tijdstip waarop tot sloop 
wordt besloten. Als van het begin af aan sloop van de opstal de bedoeling was, 
dient de waarde van de oude opstal aan de grond te worden toegerekend en in 
het kader van investeringsfaciliteiten als een investering in de grond te worden 
aangemerkt. Is pas ná de aankoop tot sloop besloten, dan is de waarde van de 
oude opstal als een investering in een onroerende zaak, niet zijnde de grond, 
aan te merken. 
In casu gaat het om de bouw van een nieuw bedrijfspand voor een bedrag 
van f 60 894,74 waarbij het oude bedrijfsgebouw met een boekwaarde van 
f 12 000 wordt gesloopt. Het nieuwe gebouw wordt door belanghebbende (een 
148. HR 21 april 1971, nr. 16 513, BNB 1971/108. 
Zie in dit verband ook HR 21 juni 1989. nr. 25 450 met conclusie A-G Verburg, BNB 1989/273 met 
noot van G. Slot; HR 28 oktober 1992, nr. 28 374, BNB 1993/37 met noot van J.C.K.W. Bartel. 
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vennootschap onder firma) geactiveerd voor f 60 894,74 met de rechtvaardiging 
dat herstelkosten van het oude pand meer dan f 12 000 zouden hebben bedra-
gen en dat het nieuwe gebouw geen hogere bedrijfswaarde zou hebben dan 
f 60 894,74. 
Hof en Hoge Raad oordelen dat het door de afbraak gebrachte offer (in casu 
f 12 000) tot de stichtingskosten van het nieuwe gebouw moet worden gerekend. 
De Hoge Raad stelt daarna: 'dat het Hof vervolgens heeft geoordeeld dat niet 
aannemelijk is geworden dat de bedrijfswaarde van het nieuwe pand lager is 
dan de, met inbegrip van voormeld offer bepaalde, stichtingskosten van dat 
pand; dat dit oordeel van het Hof van feitelijke aard is en nader motivering niet 
behoefde,...'. Ergo, een bedrijfswaarde van de opstal lager dan het in totaal te 
activeren bedrag ad f 72 894,74 is niet aannemelijk gemaakt en zodoende voor-
melde afwaardering ad f 12 000 fiscaal niet acceptabel. 
In bovengenoemd arrest ging het om een uitdrukkelijke ondernemersbeslissing 
om een bestaand pand (al lang bij de onderneming in gebruik) niet te herstellen 
doch te slopen en nieuwbouw te plegen. 
In een voor zover bekend (nog) niet gepubliceerde uitspraak van Hof Amster-
dam149 aangaande een onroerende zaak van een besloten vennootschap welke 
een makelaardij uitoefent, gaat het om de vraag wat de fiscale gevolgen zijn van 
een niet-voorzienbare sloop van een opstal. De desbetreffende zaak kan als 
volgt worden weergegeven. 
Casus 
Aanvankelijk oefent belanghebbende haar onderneming uit in een door haar 
gehuurd pand (x-straat 64). Op 31 december 1987 verwerft zij dit pand in eigen-
dom voor een bedrag van f 165 505. Belanghebbende splitst dit bedrag uit in 
waarde opstal ad f 149 605 en waarde ondergrond ad f 16 000. Tevens koopt be-
langhebbende een achter de x-straat 64 gelegen perceel grond voor f 2650. Eer-
der (op 30 december 1986) verwierf zij het naastgelegen pand, een woonhuis 
aan de x-straat 66 voor f 176 868,50. Dit bedrag is door belanghebbende uitge-
splitst in waarde opstal ad f 159 868,50 en waarde ondergrond ad f 17 000. In 
1987 is ter zake van x-straat 64 een bedrag geactiveerd van f 23 040,70 zijnde 
verbouwingskosten. Per 1 januari 1988 bedraagt de totale boekwaarde van de 
onroerende zaken f 35 650 (waarde ondergrond) + f 309 473,50 (waarde opstal-
len) + f 23 040,70 (verbouwingskosten) = f 368 164,20. 
Begin 1987 geeft belanghebbende opdracht aan een architect voor een plan 
tot samenvoeging en verbouwing van de panden x-straat 64 en 66. In onderling 
overleg wordt besloten om het pand x-straat 66 te slopen, daarna het pand weer 
geheel nieuw op te bouwen en het pand x-straat 64 grondig te verbouwen. De 
verbouwing en aanbouw zijn gereedgekomen in 1989; totale verbouwingskosten: 
f 295 314,08. Na de aanbouw en de verbouwing is de verkoopwaarde van beide 
149. HofAmsterdam21juni 1995, nr. 93/1293. 
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panden per 5 februari 1990 door de Belastingdienst Registratie en Successie 
vastgesteld op f 375 000. 
In 1988 brengt belanghebbende in haar aangifte vennootschapsbelasting we-
gens sloop van het pand x-straat 66 de opstalwaarde daarvan (ten bedrage van 
f 159 868,50) als afschrijving in mindering op de boekwaarde ad f 663 478,13 
van de onroerende zaken. 
In geschil bij Hof Amsterdam is primair of de onroerende zaken mogen wor-
den afgewaardeerd tot op f 375 000. Belanghebbende gaat ervan uit dat de be-
drijfswaarde niet hoger is dan de getaxeerde verkoopwaarde en stelt subsidiair 
dat afwaardering van de onroerende zaken tot op f 503 609 geoorloofd is. De 
waarde van de gesloopte opstal ten bedrage van f 159 868 kan volgens belang-
hebbende niet in het verbouwde pand(en) worden teruggevonden en recht-
streekse verliesneming is dan ook in haar visie toelaatbaar. 
Hof Amsterdam is niet overtuigd van belanghebbendes argumentatie en staat 
afwaardering op lagere bedrijfswaarde niet toe: 'Anders dan belanghebbende 
blijkbaar meent is het enkele feit dat de verkoopwaarde van een bedrijfsmiddel 
na een verbouwing, al dan niet voorafgegaan door gehele of gedeeltelijke sloop, 
ligt beneden de aan dat bedrijfspand bestede aanschaffings- en verbouwings-
kosten, niet voldoende om ervan uit te gaan dat de bedrijfswaarde van die aldus 
tot stand gekomen bedrijfshuisvesting eveneens ligt beneden de bestede aan-
schaffings- en verbouwingskosten. (...) Nu belanghebbende, die zelf deskundig 
is op het terrein van onroerende zaken, ter zake van haar bedrijfshuisvesting 
heeft gekozen voor sloop en verbouwing moet zonder tegenbewijs - dat niet is 
verstrekt het ervoor worden gehouden dat de geïnvesteerde bedragen naar even-
redigheid nut voor de onderneming van belanghebbende afwerpen. In het vore-
noverwogene ligt besloten dat er evenmin reden is de aanschaffingswaarde 
van de gesloopte opstal ineens van de waarde van het bedrijfsmiddel huisvesting 
af te boeken.' 
Conclusie: Steeds weer is in de jurisprudentie ten aanzien van de fiscale verwer-
king van de sloop van opstallen een duidelijke lijn te onderkennen. Algemeen 
kan gesteld worden dat de boekwaarde van de gesloopte opstal (hetgeen dus ten 
behoeve van de nieuwbouw wordt opgeofferd) aan de kostprijs van de nieuwe 
opstal (bij latere sloop) respectievelijk aan de aanschafwaarde van de grond (bij 
onmiddellijke sloop) dient te worden toegerekend. Vervolgens behoort de be-
drijfswaarde van het nieuw gebouwde object te worden bepaald. Ligt de be-
drijfswaarde lager dan het in zijn totaliteit geactiveerde bedrag, bestaat er aan-
spraak op een afwaardering tot op die lagere bedrijfswaarde van het nieuw 
gebouwde object en mag het verschil ten laste van het resultaat worden ge-
bracht. Directe verliesneming ter grootte van de boekwaarde van de gesloopte 
opstal is niet toegestaan. Fiscaal gezien is deze procedure aanvaardbaar omdat 
ervan uitgegaan wordt dat de sloop van een opstal (ter realisering van nieuw-
bouw) een economisch verantwoorde beslissing is (de mens is immers een homo 
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economicus) en het bedrag van de resterende boekwaarde wordt opgeofferd 
om met behulp daarvan een nieuw bedrijfsmiddel te scheppen 
4.19.2 Bedrijfswaarde en vervanging van een versleten bedrijfsmiddel 
Tot nu toe werd gesproken over de bedrijfswaarde van een nieuwe opstal waar-
aan sloop van de oude opstal vooraf was gegaan In deze paragraaf wordt stilge-
staan bij de vervanging van een versleten opstal150 en de besluitvorming van de 
Hoge Raad in deze Opvallend is dat de Hoge Raad in een dergelijke situatie 
sneller directe verhesneming toestaat dan bij sloop van opstallen het geval is 
Dat is terug te voeren op een arrest van de Hoge Raad van 12 april 1993151 waar-
bij het gaat om de vervanging van twee oude warenhuizen van een glastuin-
bouwbedrijf door één nieuw warenhuis In casu worden in totaal 3738 m2 wa-
renhuis gesloopt en vervangen door 3762 m2 De boekwaarde van de gesloopte 
warenhuizen bedraagt op de sloopdatum (1 september 1988) f 20 330, waarvan 
een gedeelte, groot f 6360, betrekking heeft op de oude verwarming, die in het 
nieuwe warenhuis opnieuw is gebruikt en voor ditzelfde bedrag is geactiveerd 
onder de post 'verwarming nieuw warenhuis' Het restant van de boekwaarde 
van de gesloopte warenhuizen, groot f 13 970, heeft belanghebbende in 1988 ten 
laste van zijn winst gebracht De bedrijfswaarde van de gesloopte warenhuizen 
bedraagt op de sloopdatum f 7500 
Hof 's-Gravenhage stelt belanghebbende in het gelijk en acht verhesneming 
tot een bedrag van f 13 970 toelaatbaar Bij de uitspraak spelen twee overwegin-
gen een doorslaggevende rol 
1 Goed koopmansgebruik staat toe om voorafgaande aan de sloop van de twee 
oude warenhuizen deze af te boeken op lagere bedrijfswaarde en een verlies 
van f 13 970 minus f 7500 = f 6470 is derhalve acceptabel 
2 De bedrijfswaarde van het nieuwe warenhuis is f 7500 lager dan de kostprijs 
daarvan en mag uit dien hoofde nog eens een verlies van f 7500 in aanmer-
king worden genomen. 
Enkele kritische opmerkingen zijn hier op zijn plaats Allereerst is opvallend 
dat de bedrijfswaarde van de gesloopte opstallen onbestreden is bepaald op 
f 7500 Weliswaar zijn het de procespartijen die de omvang van het fiscale ge-
schil bepalen, doch is in casu bekend hoe deze gemeenschappelijke bednjfs-
waardevaststelhng tot stand is gekomen9 Misschien is de schrootwaarde 
(waarde sloopafval) van de oude warenhuizen tot uitgangspunt genomen9 Bo-
vendien heeft de inspecteur met weersproken dat de bedrijfswaarde van het 
nieuwe warenhuis beneden de kostprijs plus de bedrijfswaarde van de gesloopte 
warenhuizen is gedaald 
150 Dit is te kwalificeren als een deelverzameling van de algemene problematiek inzake de fiscale 
aspecten van sloop van opstallen 
151 HR 12 april 1991, nr 28 148, BNB 1993/240 met noot van G Slot 
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Het komt tot een cassatieprocedure en de Hoge Raad wijst een opmerkelijk 
arrest. Hij overweegt: 'In een geval als het onderhavige - waarin naar het Hof 
heeft geoordeeld, sprake is van de vervanging van twee in de bedrijfsuitoefening 
versleten warenhuizen door een functioneel zelfde bedrijfsmiddel, het nieuwe 
warenhuis, dat van vrijwel dezelfde omvang is als de gesloopte warenhuizen -
noopt goed koopmansgebruik niet tot de toerekening van de boekwaarde of de 
bedrijfswaarde van de versleten warenhuizen aan de kostprijs van het nieuwe 
bedrijfsmiddel. Daaraan doet niet af, dat naar 's-Hofs uitspraak uitwijst, aan 
het gesloopte object nog een verhoudingsgewijs geringe bedrijfswaarde kon wor-
den toegekend.' Enfin, directe verliesneming zonder toerekening van de boek-
waarde of bedrijfswaarde van het oude bedrijfsmiddel aan de kostprijs van het 
nieuwe bedrijfsmiddel is blijkbaar onder bepaalde omstandigheden wél toelaat-
baar (dit in afwijking van de in paragraaf 4.12.1 geformuleerde hoofdregel). 
Ook dit arrest van de Hoge Raad bracht menige pen in beweging. Zo spreekt 
onder andere Slot152 zijn verwondering uit over dit arrest waarbij hij aangeeft 
niet achter de beslissing van de Hoge Raad te staan. 
De reikwijdte van dit arrest moet echter niet worden overschat, zeker gezien 
een aantal stringente voorwaarden waaraan voldaan moet worden, wil deze wij-
ze van directe verliesneming fiscaal acceptabel zijn. Het moet daarbij gaan 
om: 
a. een versleten bedrijfsmiddel 
b. vervanging door een functioneel zelfde bedrijfsmiddel 
с een vervangend bedrijfsmiddel dat qua omvang het versleten bedrijfsmiddel 
evenaart (geen uitbreidings- maar een vervangingsinvestering). 
Wat dit laatste onderdeel betreft: Verwacht kan worden dat deze ideaal-situ­
atie (een versleten bedrijfsmiddel in combinatie met een soort 'ruilarresten-om-
standigheid') zich niet snel zal voordoen. Een en ander blijkt ook uit de navol­
gende jurisprudentie. 
Op 28 februari 1995 deed Hof Arnhem153 uitspraak in verband met een belang­
hebbende die twee naast elkaar gelegen panden (die hij tot zijn ondernemings­
vermogen rekent) sloopt om op dezelfde plaats één nieuw kantoorpand te bou-
wen. Belanghebbende bepleit dat de bedrijfswaarde van de oorspronkelijke 
panden vóór de sloop lager geweest zou zijn dan de boekwaarde, en dat goed 
koopmansgebruik toelaat de boekwaarden en de sloopkosten van de vervangen 
panden geheel of gedeeltelijk ten laste van het resultaat te brengen. Het Hof ver-
werpt belanghebbendes standpunten op grond van BNB 1993/37154; bovendien 
heeft belanghebbende een uitzonderingssituatie als in BNB 1993/240155 niet 
waar kunnen maken. Conclusie: de boekwaarden van de vervangen panden en 
152. Annotatie onder H R 21 april 1993, nr. 28 148 in BNB 1993/240. 
153. Hof Arnhem 28 februari 1995, nr. 93/1355, V-N 1993 blz. 2159-2161. 
154. H R 28 oktober 1992, nr. 28 374, BNB 1993/37 met noot van J.C.K.W. Bartel. 
155. HR 21 april 1993, nr. 28 148, BNB 1993/240 met noot van G. Slot. 
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de sloopkosten behoren tot de kostprijs van het nieuwe pand. Evenmin is vol-
gens het Hof een waardering op lagere bedrijfswaarde van het nieuwe pand 
door belanghebbende aannemelijk gemaakt. 
Omdat belanghebbenden kennelijk in het arrest BNB 1993/240156 mogelijk-
heden zagen voor directe verliesneming, heeft tevens Hof 's-Gravenhage op 28 
april 1995b7 zich over de reikwijdte ervan moeten buigen. In de bewuste proce-
dure ging het om een vennootschap onder firma welke een glastuinbouwbedrijf 
exploiteerde en zich bezig hield met de x-teelt. In 1987 heeft de vennootschap 
het aangrenzende glastuinbouwbedrijf van de buurman gekocht, bestaande uit 
ca. 10 000 m2 grond en een warenhuis met een oppervlakte van 9000 m2. De 
koopprijs voor de grond bedroeg f 350 000 en die voor de opstal f 235 000. Van-
af december 1987 is de vennootschap in dat warenhuis a-producten gaan telen. 
In verband met tegenvallende resultaten op het aangekochte bedrijf, veranderde 
economische inzichten, specialisatie op de x-teell en om milieutechnische rede-
nen zijn zowel het aangekochte warenhuis I als een warenhuis II met een opper-
vlakte van ca. 11 000 m2 (dat al langer bij de vennootschap in gebruik was) in 
augustus 1988 gesloopt. Ten tijde van de sloop bedroeg de boekwaarde van wa-
renhuis I f 202 730. Beide warenhuizen zijn vervangen door een nieuw waren-
huis met een oppervlakte van ca. 11 740 m2. Van de overblijvende grond is ca. 
5500 m2 gebruikt voor de bouw van een waterbassin en de rest voor watersilo's 
en warmte-opslagtanks. 
Omdat warenhuis I negen maanden in gebruikt is geweest, zijn partijen het 
erover eens, dat de desbetreffende opstal niet als een doelbewust voor de sloop 
aangekochte onroerende zaak aan te merken is. Verder acht Hof 's-Gravenhage 
BNB 1993/240158 niet van toepassing omdat er ten eerste bij warenhuis I geen 
sprake is van een 'in de bedrijfsuitoefening versleten warenhuis'. (Belangheb-
benden moesten toegeven dat warenhuis I dan wel niet geschikt was voor de x-
teelt, voor de a-teelt echter wel.) Ten tweede oordeelt het Hof dat warenhuis I 
ten tijde van de sloop een bedrijfswaarde had van f 202 730, hetgeen bepaald 
niet erop duidt dat het hier om een (in technische of economische zin) versleten 
bedrijfsmiddel gaat. Het Hof memoreert: 'Voorts kan niet worden gezegd dat 
warenhuis I - al dan niet te zamen met warenhuis II - "een functioneel zelfde 
bedrijfsmiddel is" als het nieuwe warenhuis, reeds hierom omdat warenhuis I 
niet geschikt was voor de x-teelt en het nieuwe warenhuis juist wel. Tenslotte is 
het niet zo dat het nieuwe warenhuis "van vrijwel dezelfde omvang is als de ge-
sloopte warenhuizen", zodat ook om die reden belanghebbendes betoog faalt.' 
Conclusie van het Hof: Warenhuis I is niet doelbewust aangekocht voor de 
sloop en zodoende moet berechting op de voet van HR 28 oktober 1992, BNB 
1993/37 plaatsvinden. 
156. HR 21 april 1993, nr. 28 148, BNB 1993/240 met noot van G. Slot. 
157. Hof 's-Gravenhage 28 april 1995, nr. 94/1594 M III. FED 1995/613. 
158. HR 21 april 1993, nr. 28 148, BNB 1993/240 met noot van G. Slot. 
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In zijn algemeenheid kan gesteld worden dat BNB 1993/240159 een uitzonde-
ring is die zich niet makkelijk zal herhalen. Meestal is het zo dat de boekwaarde 
van gesloopte opstallen hetzij aan de grond, hetzij aan de kostprijs van een ver-
vangende opstal moet worden toegerekend. Reden voor afwaardering bestaat 
slechts indien de op deze wijze berekende waarde van het desbetreffende acti-
vum hoger is dan de bedrijfswaarde. 
Bij het voorgaande is een factor van bijzondere aard niet aan de orde geweest, 
namelijk hoe de uitleg van dit arrest160 moet worden gesitueerd binnen de spel-
regels van goed koopmansgebruik. Slot161 formuleert deze problematiek tref-
fend: 'De uitspraak zou enigszins begrijpelijk overkomen als zij zou zijn gemoti-
veerd met de zienswijze dat, hetgeen aan versleten opstallen wordt opgeofferd, 
in het algemeen te verwaarlozen valt, en dat goed koopmansgebruik niet eist dit 
offer te activeren als bestanddeel van de kostprijs van het nieuwe bedrijfsmiddel 
en dat dit ook geldt als aan de versleten opstallen nog enige, relatief geringe, 
waarde kan worden toegekend. Een element van goed koopmansgebruik is im-
mers dat niet op alle slakken zout wordt gelegd. Goed koopmansgebruik houdt 
geen streven naar volmaaktheid in; als men het maar niet te bont maakt. Func-
tionele gelijkheid doet er dan niet toe.' 
Inderdaad, inhaal van afschrijvingen uit het verleden is immers niet toege-
staan. Overigens wreekt zich ook bij dit arrest dat ons hoogste rechtscollege zijn 
rechterlijke oordelen slechts summier motiveert. 
4 .20 VERMOGENSWAARDE TONNAGEVERGUNNING NIHIL 
Een vreemde eend in de bijt vormt een arrest van de Hoge Raad van 18 maart 
1992162 waarbij de begrippen bedrijfswaarde en vermogenswaarde een belang-
rijke plaats innamen en over een mogelijke samenhang werd beslist. Het ging 
daarbij om afwaardering van tonnagevergunningen, die in het jaar 1985 van de 
overheid voor het eerst om niet konden worden verkregen, omdat op dat mo-
ment de zogenaamde 'tonnagestop' was opgeheven. Alhoewel de rentabiliteit 
van de onderneming goed was, oordeelde de Hoge Raad toch (in navolging van 
Hof Arnhem) dat de afwaardering van de tonnagevergunningen tot op nihil 
aanvaardbaar en niet in strijd met goed koopmansgebruik was nu de vermo-
genswaarde van de vergunningen blijvend verloren was gegaan. Welke betekenis 
in casu aan het begrip vermogenswaarde moet worden toegekend, is onduide-
lijk. Moet uit het arrest worden afgeleid dat de begrippen bedrijfswaarde en ver-
mogenswaarde onder omstandigheden aan elkaar gelijk zijn? Opvallend is wél 
dat de staatssecretaris in zijn beroepschrift in cassatie heeft aangegeven dat het 
Hof de waarde van de vergunningen ten onrechte heeft vastgesteld buiten het 
159. HR 21 april 1993, nr. 28 148. BNB 1993/240 met noot van G. Slot. 
160. HR 21 april 1993, nr. 28 148, BNB 1993/240 met noot van G. Slot. 
161. Annotatie bij HR 21 april 1993, nr. 28 148, BNB 1993/240. 
162. HR 18 maart 1992, nr. 27 461, BNB 1992/184, FED 1992/432 met noot van G.T.K. Meussen. 
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verband van de transportonderneming van belanghebbende. Bovendien heeft 
volgens hem het Hof een te ruime uitleg gegeven aan het arrest opgenomen in 
BN В 1987/187163. Dit alles gesteld hebbende, mocht het de staatssecretaris in de 
cassatieprocedure toch niet baten. 
De redactie van het Vakstudie Nieuws164 merkt in een aantekening bij het ar­
rest op dat men in redelijkheid niet kan volhouden dat - zolang een onderne­
ming als geheel een adequate winstgevendheid laat zien - er geen aanleiding 
zou kunnen bestaan om aan de afzonderlijke bedrijfsmiddelen een lagere be-
drijfswaarde toe te kennen indien het duidelijk is dat een dergelijk bedrijfsmid­
del op de markt om niet te verkrijgen is. Net iets te consequent wordt in deze 
anders luidende visie de onderneming als één geheel gezien. Waaruit bestaat im-
mers de functie van een bedrijfsmiddel dat de concurrent vrij ter beschikking 
krijgt? Allicht zal bij het ter beschikking komen van het bedrijfsmiddel in kwes-
tie om niet (of tegen een substantieel lagere prijs) de rentabiliteit van de onder-
neming (die eertijds de volle prijs betaalde) negatief worden beïnvloed. Dit zou 
volgens de redactie een argument kunnen zijn om bij een zekere prijsval tot 
een lagere bedrijfswaarde te concluderen. 
In een aantekening onder het arrest in het Fiscaal Weekblad FED165 is dezer-
zijds het volgende opgemerkt: 'De vergunningen stellen de ondernemer slechts 
in staat om het transportbedrijf als zodanig te exploiteren; de specifieke be-
drijfsuitoefening moet daarna voor winstgevendheid zorgen. Het bezit van de 
vergunningen heeft dan ook na het opheffen van de tonnagestop op zichzelf 
geen invloed meer op het resultaat. Of anders gezegd, in de nieuwe situatie ver-
keert een ondernemer die vergunningen bezit niet meer in een duidelijke voor-
sprongsituatie ten opzichte van ondernemers waarbij dit niet het geval is.' 
Conclusie: De vermogenswaarde van de vergunningen bedraagt in casu per 31 
december 1985 nihil en is de desbetreffende afwaardering in overeenstemming 
met goed koopmansgebruik. Het is te betreuren dat de Hoge Raad in dit arrest 
niet expliciet het begrip bedrijfswaarde (tenminste is aan te nemen dat het daar-
over gaat) noemt maar in plaats daarvan de enigszins onduidelijke term 'ver-
mogenswaarde' gebruikt. Deze terminologie schept verwarring en maakt het 
niet eenvoudig dit arrest een plaats te geven binnen de gehele problematiek van 
het begrip bedrijfswaarde. 
Anderzijds komt verliesneming in casu niet onredelijk voor en heeft de Hoge 
Raad kennelijk de behoefte gehad om belanghebbende tegemoet te komen. Van-
uit deze gedachtegang is het denkbaar dat ons hoogste rechtscollege kiest voor 
de term vermogenswaarde om zodoende het begrip bedrijfswaarde niet te be-
zoedelen. Bovendien is deze wijze van verliesneming bij uitstek een uitvloeisel 
van het realiteitsbeginsel. Het dient ervoor te worden gehouden dat dit arrest in 
wezen buiten de bedrijfswaardeproblematiek staat. 
163. HR 11 december 1985, nr. 23 159, met conclusie A-G Van Soest, BNB 1987/187. 
164. V-N 1992 blz. 1088. 
165. HR 18 maart 1992, nr. 27 461, FED 1992/432 met noot van G.T.K. Meussen. 
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4.21 BEDRIJFSWAARDE EN BESTEMMINGSWIJZIGING 
De bedrijfswaardeproblematiek kent naast alle eerder genoemde aspecten te-
vens het vraagstuk van de invloed die de bestemmingswijziging van een actief 
heeft op een in een eerder stadium toegepaste afwaardering op lagere bedrijfs-
waarde. Op 18 maart 1992166 heeft de Hoge Raad een arrest gewezen dat duide-
lijkheid schept in deze problematiek. Allereerst een korte casusbeschrijving: 
Een vennootschap onder firma (v.o.f.) laat een kantoorpand bouwen, bestemd 
voor de verkoop. Het pand kan derhalve als voorraad worden gekwalificeerd. In 
1980 is het pand gereed en wordt deze onroerende zaak opgesplitst in negen ap-
partementen, waarvan er in dat jaar één wordt verkocht. Aangezien daarna 
leegstand volgt, worden de resterende acht appartementen met een verkrijgings-
prijs van f 1 276 232 vervolgens verhuurd. De verhuur impliceert een bestem-
mingswijziging zodat de appartementen die aanvankelijk de status hadden van 
voorraad, tot bedrijfsmiddelen worden getransformeerd. In verband met deze 
bestemmingswijziging zijn de appartementen ultimo 1981 afgewaardeerd tot de 
bedrijfswaarde, zijnde f 883 000. Omdat per 31 december 1983 de bedrijfs-
waarde van de verhuurde appartementen met f 57 000 is gestegen, doet zich de 
vraag voor of er in dit geval een verplichte opwaardering moet volgen. 
Belanghebbende komt met de volgende stelling. Hij wenst de waardevermin-
dering te bevriezen door middel van transformatie van de bestemmingswijzi-
ging in een fictieve verkoop gevolgd door een fictieve aanschaffing. Op grond 
van deze visie kunnen de appartementen voor de lagere bedrijfswaarde als be-
drijfsmiddel de onderneming binnenkomen en staat het afwaarderingsverlies 
op de appartementen als voorraad niets meer in de weg. De Hoge Raad aan-
vaardt deze 'schottentheorie' echter niet en overweegt: 'Daaraan wordt niet af-
gedaan door de omstandigheid dat het desbetreffende activum de bestemming 
van bedrijfsmiddel heeft, doch in een eerder jaar de bestemming van voorraad 
had, daar een wijziging van de bestemming van een tot het ondernemingsver-
mogen behorend activum, binnen het kader van de onderneming, niet leidt tot 
een verandering van de kostprijs van dat activum.' 
Conclusie: Een activum heeft één kostprijs ongeacht eventuele wisselende kwa-
lificaties als voorraad of bedrijfsmiddel. Opwaardering van het activum kan 
bij stijging van de bedrijfswaarde, ook door een herkwalificatie van datzelfde 
activum, niet verhinderd worden. 
4.22 BEDRIJFSWAARDE IN RELATIE TOT BADWILL 
Het gebeurt in de jurisprudentie niet zo vaak dat het begrip 'badwill' daarin 
een rol speelt. Nog minder is dit het geval in een situatie waarbij een relatie 
166. HR 18 maart 1992, nr. 27 918, BNB 1992/186. 
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wordt gelegd tussen de begrippen 'bednjfswaarde' en 'badwill' Toch moest de 
Hoge Raad op 9 december 1992167 zich over deze problematiek buigen Waar 
ging het in de procedure om*' 
Casus 
Belanghebbende wordt op 29 juni 1982 opgericht door A NV, volstorting 
van de aandelen vindt per 1 september 1982 plaats door inbreng van de door A 
NV gedreven onderneming (op het gebied van de fabricage van verpakkingsma­
teriaal) Bij de bewuste inbreng is er sprake van een eigen vermogen groot 
f 11 750 000 te weten aandelenkapitaal f 1 000 000 en agio f 10 750 000 In het 
kader van deze inbreng verstrekt A NV aan belanghebbende tevens een lening 
van f 6 000 000 onder zachte financienngsvoorwaarden Op dezelfde datum (1 
september 1982) verkoopt A NV al haar aandelen in belanghebbende voor een 
bedrag van f 5 500 000 aan В BV, in welke vennootschap A NV een belang 
heeft van 50% 
De fiscale belangen liggen duidelijk op het gebied van de dubbele verhesne-
ming Bij A NV is het verlies bij verkoop van de aandelen in belanghebbende af­
trekbaar wegens het ontbreken van annaal bezit is de deelnemingsvrijstelling 
niet van toepassing Belanghebbende op haar beurt is gebaat bij het opschroe­
ven van de mbrengwaarden (van met name de activa) want dit levert een hoger 
afschnjvmgspotentieel en meer investeringsbijdragen op 
De inspecteur stelt primair dat de inbrengwaarde van de ingebrachte machi­
nes en inventaris met f 6 250 000 (zijnde het verschil tussen f 11 750 000 en 
f 5 500 000) dient te worden verlaagd in verband met de lagere bednjfswaarde 
van deze activa Subsidiair stelt hij dat er bij belanghebbende sprake is van een 
badwill tot een bedrag van f 6 250 000, hetwelk m twee jaar en vier maanden 
dient vrij te vallen ten gunste van de winst 
Hof 's-Hertogenbosch oordeelt dat de inspecteur beide stellingen onvol­
doende aannemelijk heeft kunnen maken en concludeert dat de verkoopprijs 
van f 5 500 000 voor de aandelen in belanghebbende verklaarbaar is, 'mede' 
doordat 
- de aandelen verkocht werden aan een 50%-dochtermaatschappij 
- het aandelen betrof in een toeleverancier en 
- het verlies op de aandelen aftrekbaar was 
Alhoewel het Hof in haar oordeelsvorming de stelling aangaande badwill niet 
afzonderlijk behandelt, wordt ook deze wijze van verhesneming verworpen Het 
Hof overweegt namelijk ' dat niet aannemelijk is geworden dat de omstandig­
heden van het thans aan de orde zijnde geval afwaardering van de activa of op­
neming van een post badwill als door de inspecteur voorgestaan rechtvaardi­
gen' 
167 HR 9 december 1992, nr 28 137 BN В 1993/135 met noot van G Slot 
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Vervolgens verwerpt de Hoge Raad de uitspraak van het Hof dat de 
waarde van de ingebrachte onderneming f II 750 000 zou bedragen want deze 
conclusie is niet in overeenstemming met de vaststelling (van datzelfde Hof) dat 
ter compensatie van de aanwezige onderrentabiliteit 'zachte financienngsvoor-
waarden' zijn overeengekomen Indien de zachte financienngsvoorwaarden de 
onderrentabiliteit volledig compenseren, zou de verkoopprijs juist f 11 750 000 
hebben moeten bedragen en niet slechts f 5 500 000 
Ook vindt de Hoge Raad het oordeel van het Hof, dat aan de ingebrachte on­
derneming een hogere waarde dient te worden toegekend dan f 5 500 000, zon­
der nadere redengeving niet begrijpelijk. De latere aandelentransactie is immers 
tot stand gekomen tussen onafhankelijk van elkaar handelende partijen en de 
overeengekomen prijs zakelijk bepaald Indien onafhankelijke derden slechts be­
reid zouden zijn om (met inachtneming van de 'zachte financienngsvoorwaar­
den') een bedrag van f 5 500 000 voor de desbetreffende aandelen op te offeren, 
zou dit volgens ons hoogste rechtscollege een sterke aanwijzing inhouden dat 
ook aan de ingebrachte onderneming geen hogere waarde kan worden toege­
kend dan f 5 500 000 Het verwijzingshof dient zich hierover nog uit te spre­
ken. 
Heithuis169 gaat in zijn beschouwing over het bovenvermelde arrest in op 
het fenomeen negatieve goodwill (badwill) en vraagt zich af wanneer daarvan 
sprake is. Vervolgens geeft hij zelf het antwoord, namelijk als de directe op­
brengstwaarde van de afzonderlijke activa en passiva hoger is dan de indirecte 
opbrengstwaarde van de onderneming bij voortgezette bedrijfsuitoefening. Een 
rationeel handelend ondernemer zou immers in een dergelijke situatie zijn on­
derneming moeten liquideren Toch wijst Heithuis (in navolging van andere au­
teurs) erop dat desondanks voortzetting van de onderneming noodzakelijk 
kan zijn, bijvoorbeeld omdat de kosten verbonden aan de liquidatie van de on­
derneming, de onderrentabiliteit te boven gaan 
Ook staat Heithuis stil bij de fiscale verwerking van badwill m de balans door 
middel van de toerekenings- of passivermgsvanant Zijn voorkeur (op basis 
van het matchingbeginsel) gaat uit naar de passivermgsvanant, dat wil zeggen 
geen toerekening van de negatieve goodwill aan de diverse activa maar passive-
nng van een afzonderlijk post badwill op de balans 
De bednjfswaarde is de hoogste van de directe en de indirecte opbrengst­
waarde Waardering op lagere bednjfswaarde en het in aanmerking nemen van 
badwill zijn volgens Heithuis twee elkaar uitsluitende begrippen. In een bad-
will-situatie is de directe opbrengstwaarde hoger dan de indirecte en kan af­
waardering op de indirecte opbrengstwaarde derhalve niet plaatsvinden De 
toerekeningsvanant lijkt slechts m zijn uitvoering in sterke mate op afwaarde­
ren van specifieke activa op lagere bednjfswaarde, maar heeft er feitelijk niets 
mee te maken, aldus Heithuis Heithuis reserveert de bednjfswaardeproblema-
168 In gelijke zin EJW Heithuis, Afboeking tot de bednjfswaarde of passivering van badwill'?. 
Weekblad 1993/6068, Ы? 1284 
169 T a p . b l z 1285-1290 
144 
BEDRIJFSWAARDE IN RELATIE TOT BADWILL 
tiek derhalve voor een situatie waarbij de directe opbrengstwaarde lager is dan 
de indirecte opbrengstwaarde en de bedrijfswaarde van een activum gelijk is 
aan de indirecte opbrengstwaarde (welke op haar beurt beneden de boekwaarde 
ligt). 
De visie van Heithuis inzake de door hem veronderstelde algemene tweede-
ling badwill versus bedrijfswaarde is af te wijzen. De onroerende zaak-jurispru-
dentie170 geeft aan dat onder bepaalde omstandigheden de bedrijfswaarde van 
een activum wel degelijk gelijk kan zijn aan de directe opbrengstwaarde. Boven-
dien heeft badwill geen zelfstandige betekenis behoudens in zéér specifieke situ-
aties (zie hierna). 
Een aparte opmerking verdient het probleem van de toerekening van de lagere 
bedrijfswaarde van de onderneming als geheel aan de samenstellende delen 
daarvan. De inspecteur heeft de bedrijfswaarde van de vorderingen en de voor-
raden op de 'normale actuele waarden' gesteld en het restant van de 
f 5 500 000 toegerekend aan machines en inventaris, zodat de bedrijfswaarde 
daarvan f 6 250 000 onder de 'normale actuele waarde' kwam te liggen. Dien-
overeenkomstig heeft de inspecteur de afschrijvingen en investeringsbijdragen 
(waaruit het geschil ontstond) verlaagd. Niemand schijnt tegen deze toedeling 
(die vooral van belang is voor de hoogte van de investeringsbijdragen) bezwaar 
te hebben gemaakt. Terecht, want de toedeling van de inspecteur is juist aange-
zien een structurele onderrentabiliteit van de onderneming moeilijk aan vorde-
ringen kan worden toegerekend. De waarde van vorderingen ondergaat geen in-
vloed door de rentabiliteit van de onderneming171. Overigens is dit in mindere 
mate ook aangaande de waardering van voorraden van toepassing. 
Omdat de problematiek in bovengenoemd arrest nogal weerbarstig is, heeft de 
Hoge Raad zich op 9 november 1994172 andermaal hierover moeten buigen. In 
de verwijzingsuitspraak had Hof Arnhem belanghebbende in het ongelijk ge-
steld en was de inspecteur gevolgd in zijn standpunt dat de bedrijfswaarde van 
de ingebrachte machines en inventaris op f 3 259 889 te stellen was. Deze be-
drijfswaarde was afgeleid van de overdrachtsprijs van de aandelen ad 
f 5 500 000. Hof Arnhem accepteerde als verwijzingshof een waardering van 
bedrijfsmiddelen op lagere bedrijfswaarde waardoor een lager potentieel be-
schikbaar kwam voor de toepassing van afschrijving en investeringsfaciliteiten 
dan door belanghebbende werd geclaimd. De subsidiaire stelling van belang-
hebbende dat er sprake zou zijn van badwill (welke in een beperkt aantal jaren 
aan de winst zou moeten worden toegevoegd) werd door haar niet voldoende 
onderbouwd en kwam procestechnisch dan ook niet goed uit de verf. Uiteinde-
170. Vergelijk onder meer HR 7 december 1994, nr. 29 334, met conclusie A-G Van Soest, BNB 
1995/88 met noot van G. Slot. 
171. In gelijk zin G. Slot in zijn noot onder HR 9 december 1992, nr. 28 137 in BNB 1993/135. 
172. HR 9 november 1994, nr. 29 842. BNB 1995/21. 
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lijk concentreerden de diverse procedures zich uitsluitend op de bedrijfswaarde-
problematiek 
De Hoge Raad verwierp het cassatieberoep van belanghebbende en over-
woog dat het oordeel van Hof Arnhem omtrent de waarde van de ingebrachte 
machines en inventaris er een van feitelijke aard was, voldoende gemotiveerd en 
niet onbegrijpelijk 
Zo er nog discussie rest naar aanleiding van de verwijzingsuitspraak van 
Hof Arnhem, dan moet aldus de Hoge Raad, het vertrekpunt bij de overwegin-
gen over de (bednjfs)waarde van de inbreng, de verkoopprijs van de aandelen 
zijn. Deze prijs is namelijk tot stand gekomen op basis van een derdentransactie 
en heeft daarmee een objectief zakelijk bepaald karakter In feite is hiermee 
goeddeels het doek over de waarde van de inbreng als saldo gevallen en rest nog 
slechts een discussie over de verdeling van die waarde over de diverse compo-
nenten (van belang voor de investeringsbijdrage en de hoogte van de afschrij-
ving) ra 
Maar nog even terug naar de stelling betreffende de aanwezigheid van badwill 
als negatief vermogensbestanddeel Volgens de redactie van het Vakstudie 
Nieuws174 zou badwill in beeld hebben kunnen komen als de aangenomen la-
gere bednjfswaarde van de machines in kwestie gecompenseerd zou zijn door 
een hogere verkoopwaarde Dit fenomeen laat zich volgens de redactie wel bij 
onroerende zaken voorstellen, maar bij machines toch iets moeilijker 
Deze enigszins cryptische opmerking van de redactie van het Vakstudie 
Nieuws maakt de gehele problematiek met betrekking tot badwill er niet begrij-
pelijker op Bekend is dat de bednjfswaarde van een individueel actief bepaald 
wordt door van de overnemingswaarde van de gehele onderneming uit te gaan 
In welke situatie kan de verkoopwaarde van een individueel actief hoger zijn 
dan de bednjfswaarde'' Bij een onroerende zaak zal dit niet snel het geval zijn, 
mede nu bij bedrijfsmatig geëxploiteerde onroerende zaken de bednjfswaarde 
en de verkoopwaarde met elkaar kunnen worden vereenzelvigd 
Volgens Cornehsse175 is badwill als representante van gekochte onderrentabi-
liteit van een onderneming niet bestaanbaar want in de visie van de koper casu 
quo verkrijger is er geen sprake van onderrentabihteit Op basis van het door 
de koper of verkrijger geïnvesteerde vermogen zal hij naar verwachting een re-
sultaat behalen dat overeen zal komen (op kortere of langere termijn) met de 
door hem gehanteerde rentabihteitseis Vanuit de koper/verkrijger geredeneerd 
is er immers sprake van een zakelijke investering Cornehsse is van mening dat 
passivenng wel mogelijk is bij een op handen zijnde reorganisatie maar in dat 
geval is er geen sprake van badwill maar van een voorziening voor reorganisa-
tiekosten. 
173 In gelijke 7in V-N 1994, blz 3759 
174 V-N 1994, bl? 3759 
175 Aantekening bij H R 9 november 1994, nr 29 842, F F D 1995/140 
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Anderzijds zijn wel uitzonderingssituaties denkbaar waarbij sprake kan zijn 
van badwill, bijvoorbeeld wanneer een onderneming of bedrijfsactiviteit wordt 
verkocht en de koper niets hoeft te betalen doch zelfs geld toe krijgt. 
Conclusie: Aan het begrip 'badwill' kan moeilijk inhoud worden gegeven. 
Wellicht daardoor leidt het begrip slechts een bestaan in de marge van de fiscale 
literatuur. De vraag in hoeverre naast de bedrijfswaardeproblematiek er zelf-
standig plaats is voor het begrip 'badwill' zal hierna worden behandeld. 
Heithuis176 heeft naar aanleiding van BNB 1993/135177 getracht een relatie te 
leggen tussen de afwaardering van een bedrijfsmiddel op lagere bedrijfswaarde 
en badwill. Badwill (zoals reeds aangeduid ook 'negatieve goodwill') is te om-
schrijven als178 het verschil tussen de aankoopprijs en de hogere intrinsieke 
waarde van (een deel van) een onderneming hetgeen veroorzaakt wordt door in 
de toekomst te verwachten onderrentabiliteit. Dit verschil kan echter niet wor-
den beschouwd als een: 
- correctie op de waarde van specifieke activa 
- 'vergoeding' voor op korte termijn te maken reorganisatiekosten179. 
Ook kan het verschil niet worden toegerekend aan slechts één specifiek acti-
vum. 
Met andere woorden: in feite betaalt een koper van een (deel van) onderne-
ming minder dan de intrinsieke waarde ervan omdat er op dat moment sprake 
is van een bepaalde mate van onderrentabiliteit van de onderneming. Maar ken-
nelijk is de onderrentabiliteit van de onderneming niet dusdanig structureel 
van aard dat de koper daarom afziet van de koop; dit ligt aan de totstandgeko-
men prijs en de mogelijkheid die de koper ziet om bijvoorbeeld de onderneming 
te moderniseren. Het lijkt er sterk op dat de koper ervan uitgaat dat de onder-
rentabiliteit op de langere termijn omgebogen kan worden naar een normale of 
wellicht zelfs overrentabiliteit. Deze tijdelijkheid vindt trouwens ook zijn weer-
slag in het feit dat de badwill normaliter in vijfjaar wordt afgeschreven. 
Maar kan in dit verband überhaupt gesproken worden van badwill? In de 
praktijk komt badwill in enkele uitzonderingssituaties voor, denk alleen maar 
aan de verkoop van een onderneming tegen een symbolisch bedrag van f 1 met 
nog een bedrag aan toebetaling door de verkoper180. Als er geen bedrag meer 
is om af te waarderen dan moet er wel een passiefpost worden opgenomen. 
Cornelisse181 merkt op dat er met een passiefpost badwill geen rekening kan 
worden gehouden. Een dergelijke passivering komt volgens hem de facto uit 
176 T a p , blz 1283-1291 
177 HR 9 december 1992, nr 28 137, BNB 1993/135 
178 J. Doornebal, De behandeling van badwill bij de bedrijfseconomische en fiscale winstbepaling. 
Weekblad 1987'5801,10 december 1987, blz 1493-1505 
179 Het is mijns inziens met name de 'voorziening reorganisatiekosten' die in de praktijk ten on-
rechte de benaming 'badwill' opgelegd krijgt 
180 Vergelijk in dit verband de sanering van vele industrieconglomeraten in de nieuwe 'Bundeslan-
der' van de Bondsrepubliek Duitsland na de totstandkoming van de Duitse hereniging 
181 R P.C. Cornelisse, Enige fiscale aspecten van goodwill, Fiscale monografie nr 60, blz 238 
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het niets en heeft dan ook veel weg van boekhoudkundig goochelen. Zijn visie 
is overtuigend want in wezen is badwill fiscaal gezien niet bestaanbaar. 
Het is irrealistisch een onderscheid te willen maken tussen de intrinsieke 
waarde (c.q. waarde in het economische verkeer of de getaxeerde waarde) en de 
transactieprijs. Feitelijk komt er op basis van een totaalprijs een transactie met 
betrekking tot de koop/verkoop van een onderneming tussen derden tot stand 
en wordt bij deze totaalprijs met een aantal factoren rekening gehouden, zeker 
ook met een (tijdelijke) onderrentabiliteit van de onderneming. Bekend is dat 
getaxeerde waarden aanmerkelijk kunnen afwijken van de uiteindelijk tot stand 
gekomen prijs en is het derhalve moeilijk verdedigbaar om achteraf een bedrag 
aan badwill uit de overeengekomen prijs voor de onderneming te willen isoleren 
en op de balans te passiveren. Badwill in de vorm van een passiefpost op de ba-
lans is dan ook afte wijzen. 
Heithuis reserveert het begrip badwill uitsluitend voor de waardering van 
de onderneming als geheel en niet voor een individueel bedrijfsmiddel en brengt 
in zijn artikel voor wat betreft de verwerking van de badwill op de balans de zo-
genaamde passiverings- en toerekeningsvariant te berde. Volgens Heithuis heeft 
de toerekeningsvariant182 niets met waardering van activa op lagere bedrijfs-
waarde te maken; maar hij gaat nog verder in zijn oordeelsvorming en zegt dat 
het begrip bedrijfswaarde géén rol speelt bij de waardering van een onderne-
ming als geheel. Want, aldus Heithuis, in een bestaande badwill-situatie is de in-
directe opbrengstwaarde gedaald maar de directe opbrengstwaarde (nog) niet. 
Afwaardering op bedrijfswaarde is in zijn visie pas aan de orde als óók de di-
recte opbrengstwaarde gedaald is tot beneden de boekwaarde van een activum. 
Overigens bevestigt Daniels183 dit standpunt en geeft verder aan dat de onder-
grens van de bedrijfswaarde van een activum de hoogste van de directe en de 
indirecte opbrengstwaarde is. 
De argumentatie van Heithuis en Daniels is niet overtuigend, want er zijn situ-
aties denkbaar waarbij er sprake is van een structurele onderrentabiliteit van 
een onderneming. Liquidatie en afzonderlijke verkoop van activa leiden in dat 
geval tot een hogere opbrengst (directe opbrengstwaarde) dan verkoop van de 
onderneming als geheel (going-concern in de zin van indirecte opbrengst-
waarde). Nu kan het gebeuren dat het om valide commerciële redenen niet dien-
stig is om bepaalde activiteiten te staken, bijvoorbeeld in verband met extreem 
hoge liquidatiekosten, maatschappelijke onrust, uitstraling naar andere bedrijfs-
onderdelen, toekomstperspectief op de lange termijn etc. Omdat binnen het be-
grip bedrijfswaarde de overnemingswaarde van de gehele onderneming centraal 
staat, valt dan ook niet in te zien waarom ter bepaling van de bedrijfswaarde 
niet zou mogen worden uitgegaan van de lagere indirecte opbrengstwaarde. 
182. Waarbij de 'badwill' over activa en passiva wordt uitgesmeerd. 
183. A.H.M. Daniels, De waardering van bedrijfsmiddelen op bedrijfswaarde, FED 1986/1225, blz. 
4341-4349. 
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Deze paragraaf wordt afgesloten met een citaat van Mobach die vorenom-
schreven problematiek correct en helder weet te omschrijven: 'In normale ge-
vallen is de indirecte opbrengstwaarde hoger dan de directe, zodat er geen re-
den is voor een afwaardering wegens lagere bedrijfswaarde. Daalt de indirecte 
opbrengstwaarde, bijv. door veroudering van het object, dan kan afwaardering 
plaatsvinden. Is de ondernemer voornemens het verouderde bedrijfsmiddel te ver-
vangen door een nieuw, dan kan niet verder worden afgewaardeerd dan tot op de 
directe opbrengstwaarde (verkoopwaarde). Komt vervanging niet in aanmerking, 
dan kan de bedrijfswaarde worden gesteld op de (lagere) indirecte opbrengst-
waarde." (cursivering GM). 
4.23 BEDRIJFSWAARDE EN GELDSWAARDE 
Het begrip geldswaarde kan alleen na een terugblik in de geschiedenis worden 
begrepen. Onder geldswaarde werd in het verleden niet de objectieve ruilwaarde 
verstaan, maar de waarde die het object had voor de bezitter als bestanddeel 
van diens vermogen. De geldswaarde kan dan ook hoger zijn dan de objectieve 
ruilwaarde. Zo is bijvoorbeeld in de Successiewet 1956 en de Wet op de vermo-
gensbelasting 1964 het begrip 'geldswaarde' vervangen door het objectievere be-
grip 'waarde in het economische verkeer'. Vanaf het Besluit op de Inkomstenbe-
lasting 1941 en het Besluit op de Vennootschapsbelasting 1942 speelt het 
begrip 'geldswaarde' voor de inkomsten- en vennootschapsbelasting geen rol 
meer185. 
Jurisprudentie waarin een verband gelegd wordt tussen de begrippen 'gelds-
waarde' en 'bedrijfswaarde' is schaars. Toch komt de Hoge Raad op 17 mei 
1944186 voor het volgende probleem te staan: In het kader van de heffing van de 
winstbelasting 1940 moet de bedrijfswaarde van een bibliotheek per 1-1-1940 
worden vastgesteld, die evenwel in 1940 door de Duitse overheid in beslag geno-
men is. De Hoge Raad oordeelt dat voor de bepaling van de bedrijfswaarde 
per 1-1-1940 niet beslissend is, of de bibliotheek voor belanghebbende in de uit-
oefening van haar bedrijf enig voordeel kan opleveren (vruchten kan afwerpen), 
doch wel of zij voor haar waarde heeft als vermogensbestanddeel, hetgeen reeds 
dan het geval moet zijn, indien de bibliotheek een zekere geldswaarde vertegen-
woordigt, doordat zij verhandelbaar is tegen een daarvoor te bedingen prijs. 
In casu gebruikt de Hoge Raad het begrip 'geldswaarde' meer in de betekenis 
184. H. Mobach, Cursus Belastingrecht, Onderdeel Inkomstenbelasting, Waardering op bedrijfs-
waarde, 2.2.15.D,c.2, blz. 469. suppl. 229 (maart 1995). 
185. Vergelijk HR 5 juni 1996, nr. 30 314, met conclusie A-G Loeb, met noot van G.J. van Lcijenhorst. 
Het betreft hier een aanslag onroerende-zaakbelasting van de gemeente Amsterdam aangaande de 
Nieuwe Kerk aldaar, een beschermd historisch monument. Volgens de Hoge Raad is het enige nut 
dat het gebouw voor de erfpachtster oplevert, dal het blijft voortbestaan als een monumentaal ge-
bouw. Ons hoogste rechtscollege overweegt: 'Dat nut kan niet in een geldswaarde (cursivering GM) 
worden uitgedrukt.' 
186. HR 17 mei 1944, B. 7868. 
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van 'objectieve ruilwaarde' en wordt de bedrijfswaarde kennelijk daaraan gelijk 
gesteld. 
4.24 BEDRIJFSWAARDE EN OPENINGSBALANS 
Illustratief voor de wijze waarop het begrip bedrijfswaarde in de Nederlandse 
belastingtraditie en -doctrine is opgenomen, is een arrest van 2 april 1947187. De 
Hoge Raad oordeelde onder de vigeur van het Besluit op de Inkomstenbelasting 
1941 dat op de openingsbalans (beginbalans) de activa gewaardeerd moesten 
worden overeenkomstig art. 10 op het bedrag dat door de nieuwe eigenaar of ei­
genaren opgeofferd had moeten worden voor de verkrijging daarvan krachtens 
een normale overeenkomst, waarbij de waarde langs zuiver zakelijke weg was 
bepaald. De Hoge Raad memoreerde als volgt: 'welk bedrag veelal zal overeen­
stemmen met de bij art. 10, lid 2, bedoelde bedrijfswaarde'.188 
Dit arrest heeft in de huidige tijd nog steeds niets aan belang ingeboet. Ook 
thans geldt dat bij inbreng in een onderneming of besloten vennootschap, be­
drijfsmiddelen niet tegen een hoger bedrag dan de bedrijfswaarde geactiveerd 
kunnen worden. 
4.25 DE BEDRIJFSWAARDE VAN PASSIVA 
Tot nu toe is alleen gesproken over de bedrijfswaarde van activa. De vraag of 
er een identiek waardebegrip ten aanzien van passiva bestaat moet nog worden 
beantwoord. Ontstaat er een (verplichte) winstneming door het beneden de no­
minale waarde op bedrijfswaarde waarderen van schulden? 
Ik abstraheer hier overigens van een verplichte waardering op contante 
waarde bij langlopende renteloze en laagrentende schulden; een dergelijke af­
waardering is onbestreden. Ook wordt niet ingegaan op betwiste schulden of 
voorwaardelijke schulden, dat wil zeggen schulden die (waarschijnlijk) niet 
meer zullen worden voldaan (bijvoorbeeld in verband met de slechte rentabili-
teitspositie van de onderneming)189. 
Bij de beantwoording van bovengenoemde vraag dient onderscheid gemaakt 
te worden tussen de vaststelling van de jaarwinst en de totaalwinst. 
187 HR 2 april 1947, В 8335 
188. Door dit arrest ontstond er bij overlijden van een ondernemer een heffingslek Blijkens art 6, 
tweede lid van het Besluit op de Inkomstenbelasting 1941 was eindafrekening in een dergelijke situ­
atie niet verplicht, terwijl de voortzetters'erven op basis van dit arrest niet door mochten gaan 
met de 'oude' boekwaarden Overigens werd dit lek reeds bij de Wet Belastingherziening 1950 ge­
dicht 
189 Verplichte winstneming vindt plaats bij verjaring van een schuld of bij kwijtschelding daarvan, 
maar dit heeft evenwel niets met de bednjfswaardeproblcmatiek te maken 
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Jaarwinst 
Twee beginselen spelen een belangrijke rol bij de mogelijke winstneming op 
schulden goed koopmansgebruik en de voorzichtigheid Kijken we naar oude 
jurisprudentie dan zien wc dat er bij schulden onder bepaalde omstandigheden 
wél verplichte winstneming mogelijk is Zo oordeelde de Hoge Raad op 13 juni 
1934190 dat een bedrijfsschuld, waarvan de inning in hoge mate onwaarschijnlijk 
was geworden, verwaarloosd moest worden Recentere jurisprudentie van de be-
lastingkamers van de Gerechtshoven191 daarentegen wijst uit dat belanghebben-
den schulden mogen blijven waarderen op nominale waarde, ook wanneer het 
schulden betreft die de schuldenaar (waarschijnlijk) niet meer zal voldoen Mo-
bach192 is dezelfde mening toegedaan en schrijft 'Soms is de schuldenaar niet 
in staat zijn schulden te betalen Hij moet dan toch de schulden op de nominale 
waarde waarderen, dus zonder rekening te houden met het feit dat hij met ten 
volle aan zijn verplichtingen zal kunnen voldoen HR 24 juli 1964, BNB 1964/ 
224' 
Mijns inziens kan er bij betahngsonmacht van de schuldenaar/ondernemer 
m beginsel wel sprake zijn van een lagere bednjfswaarde van de schuld De po-
tentiële koper zal immers bij overneming van de onderneming een waarde-in-
schatting van de oude schulden maken Alsdan ontstaat een belangentegenstel-
ling de verkoper van de onderneming zal een zo hoog mogelijke verkoopop-
brengst willen realiseren en zal stellen dat de schulden materieel veel minder 
waard zijn omdat de schuldeiser naar alle waarschijnlijkheid de schulden niet 
meer zal invorderen De koper van de onderneming daarentegen wil een zo laag 
mogelijke prijs betalen en zal stellen dat de schulden nog volwaardig zijn Het 
zou ook kunnen zijn dat de koper van de onderneming de oude schuldenlast 
met of alleen gedeeltelijk overneemt om zodoende met een afgeslankte onderne-
ming verder te kunnen gaan 
Een situatie die goed koopmansgebruik gebiedt om de schuld beneden de no-
minale waarde op bednjfswaarde te waarderen, zal zich niet snel voordoen 
Toch is een dergelijke situatie voorstelbaar, wanneer bijvoorbeeld een schuld 
weliswaar nog niet verjaard is, maar reeds vele jaren op de balans staat terwijl 
de ondernemer helemaal met voornemens is deze schuld te voldoen en de 
schuldeiser gedurende vele jaren geen ïncassomaatregelen heeft getroffen en dit 
ook in de toekomst niet meer lijkt te zullen gaan doen Bij een dergelijk extreem 
geval is de bednjfswaarde van de schuld beneden de nominale waarde gedaald 
(wellicht zelfs tot nihil) en moet een verplichte winstneming plaatsvinden 
Kennelijk staat hel voorzichligheidsbeginsel in de weg om (behoudens ex-
treme situaties) tot verplichte winstneming over te gaan, hetgeen acceptabel en 
juist is omdat men op basis van de minimumwaardenngsregel ('Niederstwert-
190 HR 13 juni 1914 В nr 5633 
191 Vergelijk onder meer Hof Leeuwarden 4 september 1992, nr 947/89, V-N 1993 blz 302 
192 H Mobach, Cursus Belastingrecht, Onderdeel inkomstenbelasting, paragraaf 2 215 A, waarde­
ring van schulden, suppl 229, maart 1995 blz 425 
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pnnzip') moeilijk zo ver kan gaan dat dit aan de passiefzijde van de balans tot 
verplichte winstneming aanleiding zou moeten geven 
Totaalw inst 
Ging het bij de jaarwinst hoofdzakelijk om goed koopmansgebruik en de rol 
van de voorzichtigheid, zo moet bij de berekening van de totaalwinst acht wor­
den geslagen op de omstandigheid dat gedurende de bestaansduur van de on­
derneming de volledig door haar behaalde winst dient te worden belast Het is 
in dit kader alom bekend dat bedrijfsmiddelen niet tegen een hoger bedrag dan 
de bedrijfswaarde in een onderneming mogen worden ingebracht De bedrijfs-
waarde van schulden is in het kader van de totaalwinst aan de orde bij uitbreng 
uit de onderneming, bijvoorbeeld doordat de onderneming wordt gestaakt en 
er nog openstaande schulden resteren De Hoge Raad heeft in een arrest van 18 
april 1990 (BNB 1990/236) bepaald dat de ondernemer die zijn onderneming 
heeft gestaakt, maar na het stakingsmoment op grond van goed koopmansge­
bruik nog winst geniet, ook na het stakingsmoment van de ondernemersfacih-
teiten gebruik kan maken 
Interessant is in dit verband een uitspraak van Hof Arnhem van 19 april 
1996191 betreffende een belanghebbende wiens onderneming in 1984 failliet 
ging, hetgeen in fiscale zin staking van de onderneming impliceert. Het faillis­
sement werd opgeheven wegens gebrek aan baten waarbij er geen accoord werd 
bereikt met de schuldeisers en een groot bedrag aan schulden onbetaald bleef 
Ook resteerde er in fiscale zin een omvangrijk bedrag aan te verrekenen verhe­
zen Belanghebbende verwierf na het faillissement inkomsten uit arbeid, in 
1990 bijvoorbeeld f 85 480 In het jaar 1991 stelde de inspecteur de waarde van 
een bankschuld op nihil hetgeen door het Hof werd gevolgd want de desbetref­
fende bank had al sinds vele jaren geen invordenngsmaatregelen meer genomen 
en belanghebbende had niet aannemelijk gemaakt dat hij m 1991 dan wel in la­
tere jaren het voornemen had (of heeft) de schuld aan de bank geheel of gedeel­
telijk te voldoen, en evenmin dat een derde daartoe bereid zou zijn Het op nihil 
waarderen van de bankschuld leverde een nagekomen bate uit onderneming 
op die gecompenseerd kon worden met de nog resterende verliezen Aangezien 
er in formele zin geen sprake was van kwijtschelding van schulden door de 
schuldeiser(s) was de kwijtscheldingswinstvnjstelhng van art 8, eerste lid, on­
derdeel с Wet IB 1964 niet van toepassing194 
Ten aanzien van de liquidatie van een onderneming kan worden opgemerkt 
dat met betrekking tot de overgang van activa en passiva naar het pnvé-vermo-
193 Hof Arnhem 19 april 1996, EK III, nr 94'1671, V-N 1996 blz 2973-2977 
194 ¿ie levens, HR 14 oktober 1992, nr 28 064, BNB 1992'392 Van een 'prijsgeven van niet voor 
verwezenlijking vatbare rechten door schuldeisers' als bedoeld in art 8, eerste lid, onderdeel с Wet 
IB 1964 is geen sprake ingeval een deel van de vordering teniet gaat door het verbindend worden van 
de uitdelingshjst in een faillissement Voor kwijtschelding is in zekere mate een bewuste activiteit 
van de schuldeiser noodzakelijk 
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gen binnen de grenzen der redelijkheid de wil van belanghebbende bepalend 
is. De Hoge Raad acht de overbrenging naar privé van vorderingen en schulden 
(waarvan het beloop onzeker is) echter ongeoorloofd en in dit opzicht is de hier-
voor aangehaalde uitspraak van Hof Arnhem dan ook begrijpelijk. 
In het kader van de totaalwinst - gerelateerd aan de staking van een onderne-
ming - eerder dan bij de jaaru'/nrfbepaling moet worden aangenomen dat de 
bedrijfswaarde van een onbetaald gebleven schuld beneden de nominale waarde 
is gedaald hetgeen winstneming in de vorm van een nagekomen bate uit de on-
derneming tot gevolg heeft. 
4 .26 BEDRIJFSWAARDE EN VERBREKING FISCALE EENHEID VOOR DE 
VENNOOTSCHAPSBELASTING 
Ingevolge toepassing art. 15 Wet op de vennootschapsbelasting 1969 (fiscale een-
heid) zijn door de staatssecretaris zogenaamde standaardvoorwaarden opge-
steld en in de Staatscourant gepubliceerd195196. In één van deze standaardvoor-
waarden wordt het begrip bedrijfswaarde als waarderingsvoorschrift 
uitdrukkelijk genoemd en wel in het kader van de splitsing van de fiscale een-
heid. 
De (thans) dertiende standaardvoorwaarde luidt: 
'Vorderingen van een lichaam op een ander lichaam waarmede het tot het 
splitsingstijdstip voor de heffing van de vennootschapsbelasting was verenigd, 
worden per dat tijdstip niet gewaardeerd boven de bedrijfswaarde (cursivering 
GM) en evenmin boven de nominale waarde.' 
Het doel van deze dertiende standaardvoorwaarde is dubbele verliesneming 
te voorkomen want het verlies van de dochtermaatschappij zou zonder deze 
voorwaarde zowel in het combinatieverlies als in de vorm van een afwaarde-
ringsvcrlies op de vordering na verbreking van de fiscale eenheid tot uitdruk-
king komen19fl9iì 
195. Resolutie van 30 september 1991, nr. DB 9/2310, Stcrt. 189, BNB 1991/329. 
196. Zie ook W. Brink/J.C.M, van Sonderen, Vordering/schuldverhouding binnen fiscale eenheid. 
Weekblad 1991/5965, blz. 811-819. 
197. Overigens heeft de Hoge Raad op 6 september 1995 (nr. 30 244. met conclusie plv. P-G Van 
Soest, BNB 1996/16 met noot van A.H.M. Daniels) geoordeeld dal het verlies voortvloeiend uit ver-
koop van een waardeloos geworden vordering op een fiscaal gevoegde dochtermaatschappij aan 
een derde, niet ten laste van het resultaat van de fiscale eenheid kan worden gebracht. 
198. Zie in dit verband tevens standaardvoorwaarde 2a betreffende de fiscale eenheid (resolutie 
van 30 september 1991, nr. DB91/2309, BNB 1991/329) alsmede standaardvoorwaarde 2a betreffende 
de juridische fusie (resolutie van 1 augustus 1994, nr. DB94/2107 M, BNB 1994/284). Op grond 
van deze voorwaarde dienen vorderingen van een in de combinatie begrepen lichaam c.q. het fuse-
rend lichaam op een ander zodanig lichaam, daaronder die welke zijn belichaamd in obligaties, voor 
de bepaling van de winst van de crediteur over het laatste jaar vóór het verenigingstijdstip c.q. het 
fusietijdslip te worden gewaardeerd op bedrijfswaarde, doch niet hoger dan de nominale waarde. 
Voor de bepaling van de winst van de debiteur over het laatste jaar vóór het verenigingstijdstip c.q. 
fusietijdstip worden tegenover vorenbedoelde vorderingen staande schulden gewaardeerd op het be-
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De jurisprudentie aangaande de dertiende standaardvoorwaarde is beperkt. 
Op 29 juni 1988199 oordeelt de Hoge Raad dat bij verbreking van een fiscale 
eenheid de bedrijfswaarde van een renteloze, niet direct opeisbare vordering op 
de voorheen gevoegde dochtermaatschappij op de contante waarde daarvan 
kan worden gesteld. Dit resulteert in een vordering van nominaal f 10 000 000 
waarvan de bedrijfswaarde op het van derden ontvangen bedrag, zijnde 
f 6 000 000 kan worden gesteld. Toepassing van de dertiende standaardvoor-
waarde voorkomt dat in casu na splitsing van de fiscale eenheid bij cessie van 
de vordering een verlies van f 4 000 000 zou worden genomen. 
Tot slot een voorbeeld waarbij er géén sprake is van een lagere bedrijfswaarde 
van een vordering op een voorheen gevoegde dochtermaatschappij op het mo-
ment van splitsing. 
Casus 
Het Hof Amsterdam oordeelt op 18 augustus 1992200 over splitsing van een 
fiscale eenheid naar de situatie per 1 januari 1982 waarbij de fiscale eenheid 
tussen dochter (belanghebbende) en kleindochter (E BV) door verkoop van alle 
aandelen in de kleindochter wordt verbroken. Op dat moment heeft belangheb-
bende een vordering op E BV van in totaal f 6 074 846. Een akte van 8 juli 
1982 vermeldt onder meer dat de lening met f 600 000 per jaar zal worden afge-
lost en dat 10% rente per jaar verschuldigd is. De resultaten van E BV over 
1981 respectievelijk 1982 belopen negatief f 303 925 (na verliesverrekening) en 
negatief f 525 624. Het verlies over 1981 is negatief beïnvloed door een buitenge-
woon verlies op debiteuren van f 634 958. In 1982 is het normale bedrijfsresul-
taat verslechterd. Per 31 december 1982 bedraagt de vordering van belangheb-
bende op E BV f 5 400 000. In 1983 vindt een fusie/reorganisatie plaats waarbij 
de vordering tot een bedrag van f 2 000 000 wordt overgedragen, een bedrag 
van f 2 000 000 wordt omgezet in een nieuwe achtergestelde lening, een bedrag 
van f 570 000 door E BV wordt afgelost, waarna de restantvordering op E BV 
groot f 830 000 wordt omgezet in aandelen E BV tot een nominaal bedrag van 
f 830 000. In haar aangifte vennootschapsbelasting 1983 vermeldt belangheb-
bende een verlies op de vordering op E BV van f 830 000 minus f 1 = 
f 829 999. 
In geschil is de aftrekbaarheid van de afboeking op de vordering op E BV 
ten bedrage van f 829 999. 
Het Hof overweegt: 
'5.7. De inspecteur stelt voorts terecht dat bij het verbreken van de fiscale een-
heid tussen belanghebbende en E per 1 januari 1982 de bedrijfswaarde van de 
vordering op die datum moet worden vastgesteld en dat een daarbij optredend 
-» drag waarvoor die vorderingen met inachtneming van de vorige alinea van deze voorwaarden 
zijn gewaardeerd bij de crediteur. 
199. HR 29 juni 1988, nr. 25 363, met conclusie A-G Verburg, BNB 1988/264. 
200. Hof Amsterdam 18 augustus 1992, nr. 89/1689, V-N 1992 blz. 3661-3666. 
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verlies krachtens de elfde standaardvoorwaarde (thans dertiende standaard-
voorwaarde GM) aan de fiscale eenheid moet worden toegekend. 
Belanghebbende heeft dienaangaande echter voldoende aannemelijk ge-
maakt, dat het resultaat uit de normale bedrijfsuitoefening in 1981, het eerste 
jaar dat A X de scepter over E zwaaide en het jaar waarin een omvangrijke ver-
huizingsoperatie plaatsvond, niet negatief was en dat het verlies was terug te 
voeren op een incidenteel, aanzienlijk verlies op nieuwe debiteuren. Voorts heeft 
belanghebbende voldoende aannemelijk gemaakt dat het in 1982 te lijden be-
drijfsverlies van E naar de toestand per 1 januari 1982 nog niet werd voorzien. 
Daarbij zij opgemerkt dat E ook nog per ultimo 1982 aan haar rente- en aflos-
singsverplichting uit hoofde van de geldlening heeft voldaan. 
Aldus was belanghebbende naar de toestand per 1 januari 1982, zoals die 
op balansdatum kon worden beoordeeld, nog niet gerechtigd, laat staan ver-
plicht de bedrijfswaarde van haar vordering op E op een lager bedrag dan het 
nominale bedrag te stellen.' 
Conclusie: Vraagstukken betreffende de waardering van een vordering op lagere 
bedrijfswaarde in verbinding met toepassing van de dertiende standaardvoor-
waarde onderscheiden zich niet van die met betrekking tot de algemene be-
drijfswaardeproblematiek. Uit de schaarse jurisprudentie komt een beeld naar 
voren waarbij in beginsel de bedrijfswaarde van een vordering met de waarde in 
het economische verkeer kan worden vereenzelvigd. 
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5 Het begrip bedrijfswaarde in andere fiscale 
wetten 
5.1 INLEIDING 
Het fenomeen bedrijfswaarde speelt met alleen een rol in de inkomsten- en ven-
nootschapsbelasting, maar ook in andere belastingen zoals de vermogensbelas-
ting, de gemeentelijke onroerende-zaakbelasting en bij de heffing van schen-
kings- en successierecht 
Enkele voorbeelden uit de vermogensbelasting aangaande waardering van 
een activum op bedrijfswaarde zullen in dit hoofdstuk de revue passeren Om 
een goed inzicht in deze vorm van belastingheffing te krijgen is het noodzake-
lijk terug te kijken op het verleden, te beginnen met de Wet op de Vermogensbe-
lasting 1892 Waardering op bedrijfswaarde van een bezitting (welke onderdeel 
vormt van een economische eenheid) hangt voor de vermogensbelasting nauw 
samen met het waarderingsvoorschrift van art. 9, derde lid Wet VB '64, waarbij 
bovendien de begrippen 'waarde in het economische verkeer' en waardering 
'going concern' van fundamenteel belang zijn 
Met betrekking tot de gemeentelijke onroerende-zaakbelasting is het begrip 
bedrijfswaarde onlosmakelijk verbonden met het arrest Bilhton/Veendam1 
waardoor het mogelijk werd dat de structurele onderrentabihteit van een be-
drijfsactiviteit tot een verminderde heffingsgrondslag leidde 
Het hoofdstuk wordt afgesloten met de Successiewet 1956 omdat het waarde-
ringsvoorschrift van art. 21, eerste en vijfde lid van deze wet grote overeenstem-
ming vertoont met het desbetreffende voorschrift in art 9, eerste en derde lid 
Wet VB '64 In beide wetten gaat het om de waardering van een zaak binnen 
het functionele verband van de onderneming 
5 2 VERMOGENSBELASTING 
5.2.1 Wet op de Vermogensbelasting 1892 
Zoals in de inleiding reeds aangekondigd, is het noodzakelijk om terug te gaan 
m de geschiedenis, wil men de vermogensbelasting goed begrijpen Per 1 januari 




1893 werd deze belasting ingevoerd met de bedoeling om belasting te kunnen 
heffen op inkomsten uit vermogen Bij de totstandkoming van deze wetgeving 
ging men uit van een verondersteld rendement van 4% en werd het vermogen 
zelf belast Alhoewel naar de vorm sprake was van een echte vermogensbelas­
ting (de belasting werd geheven op de vermogensbron) leek naar de inhoud er­
van meer sprake te zijn van een inkomstenbelasting (de opbrengsten uit de ver­
mogensbron werden belast) Toendertijd vond belastingheffing nog plaats tegen 
een progressief tarief dat hoger lag dan de belasting op de opbrengsten uit ar­
beid en was er dus geen sprake van een algemene maar van een gesplitste in­
komstenbelasting 
Bij de invoering van de synthetische inkomstenbelasting per 1 januari 1915 
(als gevolg van de introductie van de Wet op de Inkomstenbelasting 1914) werd 
de vermogensbelasting als zelfstandige heffing gehandhaafd echter nu wel met 
een proportioneel tarief 
In art 7, ten eerste, letter E van de Wet op de Vermogensbelasting 1892 was 
een waarderingsvoorschrift opgenomen voor onder meer voorraden, machines 
en werktuigen Voor dergelijke zaken mocht niet de verkoopwaarde2 als uit­
gangspunt voor de waardering worden gekozen doch de geldsnaaide m vet band 
met de bestemming, een soort functionele waarde derhalve Een opmerking over 
het begrip 'geldswaarde' is op zijn plaats Geldswaarde wordt in zijn algemeen­
heid omschreven als de subjectieve gebruikswaarde Daarentegen wordt de ver­
koopwaarde als objectieve ruilwaarde aangeduid De geldswaarde is hoger of 
ten minste gelijk aan de verkoopwaarde omdat anders de gerechtigde tot de 
zaak tot verkoop zou overgaan3 
De filosofie achter het waarderingsvoorschrift van art 7 was dat een derge­
lijk actief (machines en werktuigen) niet los van het bedrijf kon worden gewaar­
deerd, maar altijd in verband met de functie ervan in het desbetreffende bedrijf 
In die zin is er dus sprake van een 'functionele waardering' De directe op­
brengstwaarde (los van de functie van het bedrijf) komt pas in aanmerking als 
het desbetreffende actief buiten bedrijf is gesteld en voor de verkoop is be­
stemd 
5.2.2 Jurisprudentie 
Reeds in 19224 overwoog de Hoge Raad 'Art 7E legt nu verder verband tussen 
de waarde en de bestemming voor zover deze op de waarde invloed heeft Deze 
nadere bepaling duidt aan, dat de bestemming in de ogen van de wetgever kan 
veroorzaken, dat de verkoopwaarde niet samenvalt met de in art 7E bedoelde 
2 Voor onroerende zaken gold als maatstaf \ an waardering de \erkoopwaarde 
1 In gelijke zin ChPA Geppaart Vermogensbelasting, Fiscaalrechtelijke beschouwingen over de 
belasting naar het \ermogen van natuurlijke personen, Fiscale hand- en studieboeken, Kluwer, De­
venter 1995, vierde volledig herziene druk, blz 17 
4 HR 15 november 1922 В 3153 
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geldswaarde De wetgever heeft dan ook, blijkens de geschiedenis van het arti-
kel, zeer bepaald het oog gehad op een geval waarin zekere zaken (de machines 
in een in gang zijnde fabriek) in verband met hare bestemming een hogere (cur-
sivenng/GM) waarde hebben dan bij verkoop, doch het omgekeerde is evenzeer 
denkbaar, en wanneer die omstandigheid zich in een bepaald geval voordoet, 
behoort daarmede alsdan bij de schatting rekening te worden gehouden ' 
Allereerst is opvallend dat in dit arrest uit 1922 met de term bed rijfswaarde 
wordt gebruikt terwijl het toch gaat om de tegenhanger van de directe op-
brengstwaarde (verkoopwaarde). Vervolgens kan geconstateerd worden dat voor 
de vermogensbelasting waardering van de in het geding zijnde bedrijfsmiddelen 
uitsluitend op 'functionele waarde' behoort plaats te vinden en dat deze waarde-
ring zowel hoger als lager dan de directe opbrengstwaarde (verkoopwaarde) 
kan uitvallen Indien de 'functionele waarde' hoger is dan de boekwaarde van 
het bedrijfsmiddel c.q de directe opbrengstwaarde (verkoopwaarde), wordt wèl 
de vraag aangaande de kwalificatie van de goodwill actueel Moet goodwill ge-
zien worden als een zelfstandig bedrijfsmiddel of dient deze in het kader van 
de bedrijfswaardebepahng aan alle (andere) activa te worden toegerekend. Deze 
problematiek komt in dit hoofdstuk (waar het gaat over de vermogensbelasting) 
nog ruimschoots aan bod 
Terecht merkt Geppaart5 op dat met betrekking tot het begrip 'geldswaarde' 
door het hiervoor aangehaalde arrest6, ruimte is geschapen om invloed toe te 
kennen aan subjectieve omstandigheden van de bezitter van een zaak. 
Pas op 12 maart 19587 wordt in de jurisprudentie aangaande de vermogens-
belasting melding gemaakt van het begrip bednjfswaarde. Het arrest heeft be-
trekking op een aanslag vermogensbelasting over het jaar 1953, waarbij het om 
de vraag gaat of stille reserves begrepen in de voorraden (die conform de hfo-
resolutie zijn gewaardeerd) in de vermogensbelasting moeten worden betrok-
ken De Hoge Raad stelt dat voor de vermogensbelasting de voorraad op de 
geldswaarde in de zin van bednjfswaarde moet worden gewaardeerd en verwijst 
naar de klassieke bedrijfswaardedefinitie8 Hij overweegt vervolgens: 'dat de be-
dnjfswaarde van een normale voorraad, als de onderhavige is te stellen op de 
prijs, die de verkrijger van het bedrijf zou moeten betalen om die voorraad el-
ders (cursivering/GM) in te kopen, op welke inkoopsprijs de rentabiliteit van de 
onderneming geen invloed heeft.' 
5 Tap ,b lz 155 
6 HR 15 november 1922, В 3153 
7 HR 12 maart 1958, nr 13 488, BNB 1958Ί58 
8 Citaal uit het arrest 'dal de in hel gedmg zijnde ( ) voorraad, die naar tussen parlijen vaststaat 
geen incourante maten en/of soorten bevatte, de normale bedrijfsvoorraad der onderneming uit­
maakte en derhalve, nu niet is gesteld noch gebleken, dat liquidatie van de onderneming gaande of 
ophanden was, dient te worden gewaardeerd op de bednjfswaarde, zijnde de waarde welke een ver­
krijger bij overneming van het bedrijf zou toekennen aan dien voorraad, indien hij zou uitgaan 
van de overnemingswaarde van het geheel en voornemens zou zijn de uitoefening van het bedrijf 
voort te zetten,' 
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Conclusie voor de vermogensbelasting is, evenals voor de inkomsten- en ven-
nootschapsbelasting, de bednjfswaarde van voorraden gelijk aan de waarde op 
de mkoopmarkt 
5.2.3 Wet op de vermogensbelasting 1964 
De Wet op de Vermogensbelasting 1892 was van kracht tot 1 januari 1965 en 
werd toen vervangen door de Wet op de vermogensbelasting 1964 In hoofdzaak 
hield deze vervanging een continuering in van hcffingsmaatstaven en waarde-
ringsmethoden De wellicht belangrijkste wijziging betrof het waardebegrip de 
plaats van het subjectief gerichte begrip 'geldswaarde' werd ingenomen door 
het meer objectief gerichte begrip 'de waarde in het economische verkeer'. 
Ook onder de huidige wet dienen de bedrijfsmiddelen te worden gewaardeerd 
in verband met de plaats die zij in de onderneming innemen, dat wil zeggen 
op de bednjfswaarde Volgens Schaap9 is dit tevens de waarde going concern, 
bij discontinuïteit van de onderneming is de waarderingsmaatstaf namelijk de 
verkoopwaarde 
Daniels10 acht de inhoud van het begrip bednjfswaarde voor de vermogens-
belasting vergelijkbaar met dat voor de inkomstenbelasting en wijst erop dat 
ook bij een goede rentabiliteit van de onderneming (als geheel), het mogelijk is 
om een bepaald bedrijfsmiddel af te waarderen op lagere bednjfswaarde Dit 
laatste heeft uiteraard alles ermee te maken of de goodwill als een al dan niet 
zelfstandig bedrijfsmiddel moet worden aangemerkt en de probleemstelling in 
welke mate bijvoorbeeld een onroerende zaak een bijdrage aan de winstgevend-
heid van een onderneming levert 
Blijkens de parlementaire behandeling van art 9, tweede lid Wet VB 1964 
(vanaf 1990 derde lid) ging de wetgever ervan uit dat het behoren tot een econo-
mische eenheid in de regel waardeverhogend werkt Uitgangspunt is bijgevolg 
een bednjfswaarde die hoger is dan de boekwaarde van de activa. Een kort ci-
taat uit de korte Toelichting Vermogensbelasting alsmede de Memorie van Toe-
lichting maakt een en ander nog duidelijker. 'Dit betekent dat de vrijwel altijd 
hogere waarde die in een economische eenheid ligt opgesloten bij de waardering 
van de afzonderlijke tot die eenheid behorende vermogensbestanddelen tot uit-
drukking dient te komen.' " 
'Zo zal de meerdere (cursivering GM) draagkracht welke het bestaan van 
een economische eenheid met zich brengt, in de waardering van de afzonderlij-
ke tot die eenheid behorende vermogensbestanddelen tot uitdrukking dienen 
9 Wet op de vermogensbelasting 1964, Fiscale encyclopedie De Vakstudie, deel 3, bewerkt door С 
Schaap, art 9, aantekening 110, supplement 151 januari 1993 
10 A H M Daniels, De waardering van bedrijfsmiddelen op bednjfswaarde, FED 1986/1225, blz 
4343 
11 Paragraaf 10, derde lid, Beschikking van 13 april 1965, nr B5, 5978, V-N 1965. blz 329, Korte Toe­
lichting VB 
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te komen. Deze gedachte welke een integrerend bestanddeel uitmaakt van het 
bovenomschreven criterium, is belichaamd in het tweede lid van de voorge-
stelde bepaling ''~ 
Meestal zijn de voorbeelden uit de fiscale wereld niet echt prozaïsch te noe-
men Dat dit wel eens het geval kan zijn, bewijst Geppaart11 die in verband met 
het aspect van de waardeverhogende factor van de economische eenheid, het 
voorbeeld van de vierspan gebruikt Samen representeren deze vier paarden 
(door hun functionele verband als collectief) een hogere waarde dan de optel-
som van de vier afzonderlijk gewaardeerde paarden buiten hun functionele ver-
band 
5.2.4 Jurisprudentie 
Dat art 9, tweede lid (thans derde lid) niet alleen een waardeverhogende maar 
ook een waardedrukkende invloed kan hebben bewijst het hierna opgenomen 
arrest Aan HR 15 januari 197514 kan het volgende worden ontleend· 
'Art 9, lid 2, herhaalt voor een bijzonder geval slechts wat ingevolge art. 9, 
lid 1, als algemene regel geldt, waaruit volgt dat eerstgenoemde bepaling steeds 
van toepassing is wanneer bezittingen behoren tot wat in het economische ver-
keer als een eenheid pleegt te worden beschouwd, ook indien deze omstandig-
heid een factor is, die de waarde van deze bezittingen verlaagt. 
Dit laatste doet zich hier volgens belanghebbende voor, wiens standpunt 
daarop neerkomt dat, nu de onderhavige onderneming een broodwinning vormt 
voor 25 medewerkers, het uit maatschappelijke overwegingen niet verantwoord 
is de onderneming te liquideren, hoewel de bedrijfsresultaten daartoe aanlei-
ding zouden geven. 
Belanghebbende doet derhalve een beroep op een objectieve waardebepa-
lende factor, omdat zijn standpunt indien het juist mocht zijn en in overeen-
stemming met hetgeen naar maatschappelijke opvattingen van een ondernemer 
m de positie van belanghebbende mag worden verwacht - ertoe kan leiden dat 
de tot het ondernemingsvermogen behorende onroerende goederen ingevolge 
artikel 9 in aanmerking behoren te worden genomen naar een waarde die lager 
is dan de verkoopprijs welke bij liquidatie van die onderneming voor die goede-
ren zou kunnen worden bedongen'15 
Dat waardering met inachtneming van het functionele verband niet alleen kan 
leiden tot een hogere bednjfswaarde maar ook tot een lagere kan volgens 
12 MvT.blz 10/11 
Π ChPA Geppaart, Vermogensbelasting, vierde, geheel herziene druk, blz 172-174 
14 HR 15 januari 1975. nr 17 564 met conclusie A-G Van Soest, BNB 1975'44 




Schaap16 uit BNB 1975/4417 worden afgeleid. Tevens laat dit arrest zien dat art. 
9, tweede lid (sinds 1990. derde lid) niet méér doet dan de regel van art. 9, eerste 
lid18 te bevestigen Bij de bepaling van de waarde in het economische verkeer 
moet met alle van belang zijnde economische factoren rekening worden gehou-
den, daaronder valt ook het zogenaamde functionele verband In zoverre ont-
beert art 9, tweede lid (thans derde lid) zelfstandige betekenis en zou de conclu-
sie gerechtvaardigd zijn dat voor de vermogensbelasting de begrippen 'waarde 
in het economische verkeer' en 'bednjfswaarde' goeddeels met elkaar te vereen-
zelvigen zijn. 
Trouwens, BNB 1975/4419 maakt ook duidelijk dat een waardering die door 
de liquidatiewaarde 'heen zakt', in beginsel mogelijk is Het gaat in dit geval wel 
om een zeer specifieke situatie die zich minder snel zal herhalen. Uit maat-
schappelijke overwegingen was het in casu namelijk niet verantwoord de onder-
neming te liquideren, ondanks het feit dat de bedrijfsresultaten daartoe aanlei-
ding gaven 
Anderzijds aanvaardt de Hoge Raad dat de gebruiksmogelijkheden van een 
zaak door maatschappelijke opvattingen kunnen worden ingeperkt hetgeen een 
lagere waarde tot gevolg heeft. In dit verband zij gewezen op het zogenaamde 
'kleimodderschip-arrest'20, waarin de mogelijkheid, het schip voor een goede 
prijs te verkopen onbenut bleef, omdat belanghebbende als rijkste vrouw van 
het dorp, maatschappelijk onjuist zou handelen indien zij haar oude zetschipper 
zijn broodwinning zou ontnemen. Ons hoogste rechtscollege aanvaardde deze 
waardedrukkende factor 
Conclusie BNB 1975/442' vertegenwoordigt een uitzonderingssituatie en er 
is van een v/aardcdruk (als gevolg van een waardering binnen het functionele 
verband) m normale gevallen geen sprake. Het is dan ook vanzelfsprekend dat 
de bewijslast van deze lagere waardering bij belanghebbende berust want deze 
beroept zich immers op een 'met-normale' situatie. BNB 1975/4422 maakt daar-
naast duidelijk dat art. 9, tweede lid een waardedrukkende invloed kan hebben, 
want dit artikellid houdt rekening met de omstandigheid dat zaken tot een een-
heid behoren (of anders gezegd tot elkaar in een functionele betrekking staan). 
In HR 3 mei 198923 wordt door Hof Amsterdam bij het bepalen van de intrin-
sieke waarde van een aandelenpakket (100%) in een besloten vennootschap een 
relatie gelegd met de bednjfswaarde van de door de BV geëxploiteerde onderne-
ming Het Hof overweegt daarbij. 
16 Ta ρ, aant 535 bij art 9 Wet op de vermogensbelasting 1964, supplement 151. januari 1993 
17 HR 15 januari 1975, nr 17 463 met conclusie A-G Van Soest, BNB 1975/44 
18 'De bezittingen en de schulden worden in aanmerking genomen naar de waarde welke daaraan 
in het economische verkeer kan worden toegekend ' 
19 HR 15 januari 1975, nr 17 463 met conclusie A-G Van Soest, BN В 1975'44 
20 HR 14 april 1954, nr 11 795, BNB 1954/182 met noot van Η J Hellema 
21 HR 15 januari 1975, nr 17 463 met conclusie A-G Van Soest, BNB 1975/44 
22 Zie noot 21 
23 IIR 3 mei 1989, nr 26 095, BNB 1989/329 met noot van J Hoogendoorn 
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'De intrinsieke waarde van de aandelen geeft weer de grootte van het in de 
vennootschap werkzame vermogen. Daarbij moet worden uitgegaan van de ge-
dachte dat het bedrijf van de vennootschap zal worden voortgezet, zodat de ver-
schillende vermogensbestanddelen moeten worden gewaardeerd op de bedrijfs-
waarde (cursivering/GM), dat is de waarde die zij hebben voor een "going 
concern" '. De egalisatiereserve WIR is niet van invloed op de bedrijfswaarde. 
En verder: 'Belanghebbende heeft niet aannemelijk gemaakt dat de bedrijfs-
waarde van die bedrijfsmiddelen op de peildatum lager was dan de kostprijs 
verminderd met de tot dat tijdstip toegepaste afschrijvingen.' Gevolg: de aande-
len mogen in beginsel niet lager dan de zichtbare intrinsieke waarde worden ge-
waardeerd24 omdat belanghebbende een lagere bedrijfswaarde van de activa 
en passiva van de onderneming niet aannemelijk heeft kunnen maken. 
De bedrijfswaardeproblematiek bij de vermogensbelasting doet zich dus niet 
alleen op een directe wijze voor (bij de waardering van bedrijfsmiddelen) maar 
ook op een indirecte wijze (bij de waardering van aandelen in een naamloze 
of besloten vennootschap). In dit laatste geval moet ter bepaling van de intrin-
sieke waarde van de aandelen ook de waarde van de achterliggende, in de ven-
nootschap aanwezige bedrijfsmiddelen worden vastgesteld. 
Een beschouwing omtrent de aard van het begrip 'bedrijfswaarde' in de ver-
mogensbelasting in relatie tot agrarische gebruikte bedrijfsmiddelen kan in dit 
hoofdstuk niet achterwege blijven. Een arrest van de Hoge Raad van 2 januari 
199225 is in deze leerzaam en interessant. In deze procedure gaat het om de 
waardering van een melkquotum voor de vermogensbelasting. 
Casus 
Belanghebbende verkrijgt bij notariële akte van 9 december 1986 samen 
met zijn vader (beiden exploiteren in maatschapsverband een veehouderij) een 
perceel weiland inclusief melkquotum voor f 375 000. Van voormeld bedrag 
wordt f 173 250 aangemerkt als koopsom voor de grond en f 201 750 als koop-
som voor het quotum. In 1986 wordt op het quotum f 7215 afgeschreven terwijl 
van de boekwaarde per 1 januari 1987 (ingevolge het maatschapscontract) 
f 142 132 toekomt aan belanghebbende. 
Voor de vermogensbelasting wenst belanghebbende het melkquotum op nihil 
te waarderen en niet op voormelde boekwaarde. Voor deze handelwijze voert 
belanghebbende een veelheid van argumenten aan. De belangrijksten zijn: 
- de melkquotering is slechts een tijdelijke maatregel van de communautaire 
overheid. 
24. Waarbij in eerste aanleg de rcntabiliteitswaarde buiten beschouwing wordt gelaten. Partijen wa-
ren het er over eens voor de waardering van de aandelen de formule te hanteren (3 χ intrinsieke 
waarde + 1 χ rentabiliteitswaarde) : 4. De Hoge Raad is van oordeel dat de egalisatierekening 
WIR-premies tot het eigen vermogen dient te worden gerekend. De waarde van de aandelen be­
draagt als gevolg daarvan (3 χ f 2 029 000, zijnde de intrinsieke waarde inclusief egalisatierekening 
WIR-premies + 1 χ f 1 131 000, zijnde de rentabiliteitswaarde) : 4 = f 1 804 500. 
25. HR 2 januari 1992, nr. 27 092, BNB 1992/117 met noot van P. den Boer. 
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- het melkquotum pleegt in het economische verkeer te worden beschouwd 
als een eenheid met de grond waarmee het samenhangt. 
- het quotum voegt niets toe aan de (productie)waarde van het 'lopende' be-
drijf. 
(Dit laatste argument vindt belanghebbende overigens het sterkste wegen.) 
Ons hoogste rechtscollege wijst belanghebbendes argumentatie af en over-
weegt: 'Voor tot een ondernemingsvermogen behorende vermogensbestandde-
len, zoals het onderhavige melkquotum, betekent dit dat het gaat om de waarde 
die bij vervreemding van de gehele onderneming aan dat vermogensbestanddeel 
zou worden toegekend door een verkrijger die de onderneming zou voortzet-
ten.' 
Conclusie: Het begrip bedrijfswaarde wordt dan wel niet daadwerkelijk ge-
noemd in dit arrest, maar de inhoud van het hiervoor overwogene komt overeen 
met de klassieke bedrijfswaardedefinitie van de Hoge Raad26. De door de Hoge 
Raad aangegeven waarderingsmethode kan vervolgens weer gelijk gesteld wor-
den met een waardering going concern. 
Belanghebbende heeft in cassatie dan wel veel argumenten aangevoerd ter 
staving van een waardering van het quotum op nihil, maar niet waar het in feite 
om zou gaan, namelijk dat door een slecht rendement van zijn onderneming 
als geheel de koopsom van het quotum niet meer in de totale waarde daarvan 
kan worden teruggevonden27. Dit ligt natuurlijk ook niet voor de hand aange-
zien het melkquotum in de loop van het jaar 1986 verworven is terwijl in geschil 
is de waardering per 1 januari 1987. Eigenlijk wijst alles erop dat belangheb-
bende kennelijk om zakelijke redenen de door hem betaalde prijs voor de ver-
werving van het quotum over heeft gehad en er derhalve van een miskoop geen 
sprake kan zijn. Bovendien is een melkquotum door de quoteringsregeling een 
schaarsteproduct zodat de betaalde prijs tevens een weerslag is van de schaar-
steverhoudingen. In die zin is het dan ook begrijpelijk dat voor de vermogensbe-
lasting de waarde van een melkquotum28 ten minste op de boekwaarde moet 
worden gesteld.29 
26 Zie bijvoorbeeld recent HR 7 december 1994, nr 29 334, met conclusie A-G Van Soest, BNB 
1995/88 met noot van G Slot Onder bedrijfswaarde dient te worden verstaan de waarde welke een 
verkrijger bij overneming van de gehele onderneming zou toekennen aan het afzonderlijke activum, 
indien hij zou uitgaan van de overnemingswaarde van het geheel en voornemens zou zijn de uitoefe-
ning van de onderneming voort te zetten. 
27 In gelijke zin P. den Boer in zijn annotatie onder HR 2 januari 1992, nr. 27 092, BNB 1992/117 
28. Het blijft overigens tobben met de waardering van het melkquotum getuige HR 6 september 
1995, nr 30 495, BNB 1996/141 met noot van E Aardema Hierbij gaat het om de beëindiging van 
een maatschap tussen vader en zoon en de vraag welke zakelijke vergoeding de zoon voor de overne-
ming van het maatschapsaandeel van belanghebbende zou moeten betalen Partijen gaan er van 
uit dat het melkquotum op nihil kan worden gewaardeerd. Het desbetreffende geschil is andermaal 
verwezen, zodat na Hof 's-Hertogenbosch en Hof Arnhem thans Hof 's-Gravenhage een oordeel 
mag vellen 
29. Sommige auteurs pleiten naast een tariefsverlaging van de vermogensbelasting ook voor een 
(object)vnjstelling van bijvoorbeeld landbouwgronden. Zie JN Bouwman. Fictieve inkomen en en-
kele van hun gevolgen, Weekblad 1996/6213, blz 1338, T. Blokland, Herziening regime ter zake van 
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5.2.4.1 Goodwill en bedrijfswaarde 
In hoofdstuk 4 kwam de term 'goodwill' in relatie tot de 'bedrijfswaarde' reeds 
aan de orde met betrekking tot de heffing van de inkomsten- en vennootschaps-
belasting. Maar ook voor de vermogensbelasting kan een relatie worden gelegd 
tussen de waardering van een onderneming, de waardebepaling van goodwill 
en de mogelijke bedrijfswaarde van overige activa. 
Goodwill als afzonderlijke zaak is (behoudens voor haar op de balans geacti-
veerde bedrag30) onbelast voor de vermogensbelasting (en overigens ook voor 
het successierecht). Toch is de wetgever van mening dat bij de waardering van 
de overige activa van de onderneming in enigerlei mate met goodwill rekening 
dient te worden gehouden: 
'Daarnaast bewerkstelligt art. 9, tweede lid (vanaf 1990: derde lid/GM), van 
het wetsontwerp dat een complex van zaken moet worden geschat naar de 
going-concernwaarde waarin ook reeds een bepaalde vorm van goodwill begre-
pen kan zijn.' 'Zoals hierboven is opgemerkt, sluit de omstandigheid dat de 
goodwill bij eenmanszaken en vennootschappen onder firma niet als afzonder-
lijke zaak in de belasting wordt betrokken, niet uit, dat hij toch invloed kan heb-
ben op de waarde van tot het bedrijfsvermogen behorende zaken, hetzij afzon-
derlijk, hetzij als eenheid bezien.'31 
Enkele fiscalisten zijn het niet eens met deze redenering32. Van Soest komt 
met een creatieve oplossing en geeft aan dat het complex dat gevormd wordt 
door het ondernemingsvermogen, gewaardeerd moet worden op de waarde die 
het (als één geheel) in het economische verkeer heeft, dat wil zeggen: inclusief 
de 'belichaamde' goodwill, doch met uitsluiting van de persoonlijke, overdraag-
bare goodwill en (als dat denkbaar is) met uitsluiting van goodwill die wel over-
draagbaar is, maar niet belichaamd in 'zaken' in de zin der wet.33 
Cornelisse34 concludeert simpelweg op basis van een aantal overwegingen 
dat de waarde van goodwill, voor zover deze niet geactiveerd is, op generlei wij-
ze in de vermogensbelasting kan worden betrokken. 
En volgens Den Boer35 kan het niet zo zijn dat de waardeverhogende invloed 
van een goed rendement (tot uitdrukking komend in een goodwill) er toe leidt 
-» winst uit aanmerkelijk belang, consumptieve rente en vermogensbelasting, Weekblad 1996/6206, 
blz. 1023. 
30. Art. 4, tweede lid Wet VB 1964: 'Onder de bezittingen wordt mede begrepen goodwill waaraan 
voor de heffing van inkomstenbelasting een boekwaarde wordt toegekend.' 
31. MvA, blz. 6 Ik. 
32. Vergelijk A-G Van Soest in zijn conclusie bij HR 15 januari 1975, nr. 17 564 in BNB 1975/44. 
33. In gelijke zin Ch.P.A. Geppaart, t.a.p., blz. 173-174 die goodwill in het kader van art. 9, tweede 
lid slechts in aanmerking wil nemen als functionele, in bepaalde zaken neergeslagen hogere 
waarde. 
34. R.P.C. Cornelisse, Enige fiscale aspecten van goodwill, FM nr. 60, Kluwer, Deventer, 1992, blz. 
282, onderdeel 16.5. 
35. Annotatie bij HR 2 januari 1992. nr. 27 092, BNB 1992/117. 
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dat zelfgekweekle goodwill boven de maximale afzonderlijke waarden van de 
ondernemingsgoederen in aanmerking wordt genomen. Wel is het denkbaar dat 
het bedrijfspand van een goed lopende zaak een hogere waarde krijgt. In zijn 
optiek ligt bijvoorbeeld een hogere waarde niet in het verschiet bij de markt-
waarde van standaardgoedcren zoals bijvoorbeeld rekenmachines, toonbanken 
en dergelijke. 
In feite is voor de vermogensbelasting sprake van een zekere discrepantie. 
Wordt namelijk een onderneming uitgeoefend in de vorm van een besloten ven-
nootschap, dan dient de directeur/(grootaandeelhouder de aandelen voor de 
waarde in het economische verkeer in de vermogensbelasting te betrekken. 
Door toepassing van een waardering op basis van de rentabiliteitswaarde wordt 
de in de onderneming aanwezige goodwill voor de vermogensbelasting belast. 
Wordt niettemin de onderneming uitgeoefend in de vorm van een eenmanszaak 
dan valt de niet-geactiveerde goodwill buiten de belastingheffing (art. 4, tweede 
lid Wet VB 1964) doch komt deze via de 'achterdeur' van art. 9, tweede lid (be-
lastingheffing over de waarde van goodwill) de vermogensbelasting weer bin-
nen. 
Conclusie: Bij een waardering van bedrijfsmiddelen in hun functioneel ver-
band (ex art. 9, tweede lid) vallen de begrippen 'waarde in het economische ver-
keer', waardering 'going concern' en 'bedrijfswaarde' samen. Ondanks de an-
dersluidende mening van de hiervoor aangehaalde auteurs is het wel degelijk zo 
dat goodwill aan de afzonderlijke bedrijfsmiddelen moet worden toegerekend 
(zoals dit in zijn algemeenheid bij de bedrijfswaardebenadering het geval is). 
Dit heeft een waardeverhogend effect op deze activa. 
5.3. GEMEENTELIJKE ONROERENDE-ZAAKBELASTING; SITUATIE TOT I 
JANUARI 1995 
5.3.1 Waarderingsgrondslagen 
De gemeentelijke onroerende-zaakbelasting (voorheen: onroerend-goedbelas-
ting) wordt op basis van de waarde in het economische verkeer van onroerende 
zaken geheven. De wetgever beoogt door middel van dit waarderingsvoorschrift 
de waardedrukkende werking van wettelijke of contractuele belemmeringen 
buiten beschouwing te laten. Maar bij de zogenaamde incourante onroerende 
zaken is de vaststelling van de waarde in het economische verkeer een pro-
bleem. Deze objecten zijn namelijk niet dan wel moeilijk verhandelbaar. Voor 
deze specifieke onroerende zaken is dan ook als heffingsgrondslag, de zoge-
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naamdc gecorrigeerde vervangingswaarde gekozen16 Kruimel17 wijst met recht 
erop dat het begrip 'incourant' met betrekking tot incourante onroerende zaken 
niet in economische maar in juridische zin wordt gebruikt en als het ware van 
de realiteit abstraheert 
We spreken van een incourante onroerende zaak indien er cumulatief aan 
de volgende vereisten is voldaan 
a voor de zaak kan redelijkerwijs geen verkrijger worden gevonden, 
b de gefingeerde koper moet met bereid zijn een prijs te betalen die in een re­
delijke verhouding18 3 9 staat tot de gecorrigeerde vervangingswaarde, 
с degene die de zaak wenst te verwerven, dient deze onmiddellijk en in volle 
omvang in gebruik te nemen (met inachtneming van aard en bestemming) 
De gecorrigeerde vervangingswaarde als heffingsgrondslag is ingevoerd bij 
Wet van 22 december 1982, Stb 721 en in werking getreden op 1 januari 1983 
De hiervoor onder b aangehaalde 'redelijke verhouding' betekent dat indien 
de waarde in het economische verkeer minder dan 50% van de gecorrigeerde 
vervangingswaarde bedraagt, laatstgenoemde waarde de heffingsgrondslag is 
Is de waarde in het economische verkeer 50% of meer van de gecorrigeerde ver­
vangingswaarde, of is de waarde in het economische verkeer zelfs hoger dan 
de gecorrigeerde vervangingswaarde, dan is de waarde in het economische ver­
keer de heffingsgrondslag40 
Omdat de gecorrigeerde vervangingswaarde onder bepaalde omstandigheden 
raakvlakken vertoont met het begrip bednjfswaarde, zal hierop in de volgende 
paragrafen kort worden ingegaan 
557 7 De gecoi t ¡geerde vervangmgsnaarde 
Bij de bepaling van de grootte van de vervangingswaarde is maatgevend het 'of-
fer' dat gebracht moet worden om een bepaald object weer in dezelfde staat 
36 Voor een aantal incourante onroerende zaken was waardering op gecorrigeerde vervangings-
waarde verplicht Zie in dit verband art 274 vijfde lid Gemeentewet (tekst tot 1 januari 1995) Het 
betrof hier onder meer openbare nutswerken, rioolwaterzuiveringsinstallaties, mijnen scholen en 
ziekenhuizen 
37 JP Kruimel,Theorie en praktijk van de gemeentelijke onroerende-zaakbelastingen FED Fiscale 
Studiereeks nr 20, 3e druk 1993 FED Deventer blz 157 
38 Naar aanleiding van HR 27 januari 1988 nr 24 967, Belastingblad 1988, blz 188 BNB 1988/ 
107 is deze redelijke verhouding uitgelegd als 
a de marktwaarde bedraagt niet minder dan 50% van de gecorrigeerde vervangingswaarde, 
b de marktwaarde bedraagt niet meer dan 150% van de gecorrigeerde vervangingswaarde 
39 Zie ook Kruimel t a ρ, blz 158 
40 Zie in dit verband HR 19 juli 1996, nr 29 920 na conclusie A-G Moltmakcr, BNB 1996/316 
met noot van G J van Leijenhorst 
Daarbij overweegt de Hoge Raad tevens Dit is ook zo indien in een bijzonder geval de gecorri­
geerde vervangingswaarde niet hoger kan worden gesteld dan de bedrijf\\iaarde de »aarde die de 
zaak in economische zin \oor de huidige eigenaar vertegen» oordigl (cursivering GM) 
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aan te schaffen of te vervaardigen. Volgens Kruimel41 neigt deze omschrijving 
van het begrip vervangingswaarde bij onroerende zaken naar het begrip her­
bouwwaarde. 
Spreken we over de gecorrigeerde vervangingswaarde dan wordt daarmee be­
doeld dat bij de vaststelling ervan, rekening gehouden wordt met de technische 
en de functionele veroudering van het object die opgetreden is sedert de stich­
ting van de zaak. De invloed van latere wijzigingen wordt daarbij mede in be­
schouwing genomen. De term 'functionele veroudering' doelt volgens Kruimel42 
op algemene ontwikkelingen die tot gevolg hebben dat een nieuw (naar huidige 
maatstaven opgezet) gebouw economische voordelen biedt ten opzichte van 
een reeds bestaand gebouw. De gecorrigeerde vervangingswaarde leidt in een 
dergelijk geval tot een lagere waardering dan bij een waardering op vervan­
gingswaarde (sec) het geval zou zijn. 
Volgens de Hoge Raad4 1 moet de gecorrigeerde vervangingswaarde worden 
gezien als een technische uitwerking van de waarde die de zaak in economische 
zin voor de eigenaar zelfheeft4*. 
5.3.1.2 Bedrijfswaarde in de parlementaire behandeling 
Tijdens de parlementaire behandeling van de Wet van 22 december 1982, Stb. 
723 is zowel in de Tweede als ook Eerste Kamer het begrip bedrijfswaarde on­
derwerp van beraadslaging geweest. Staatssecretaris Van Amelsvoort45 sprak 
toen de volgende memorabele woorden met betrekking tot de relatie tussen de 
gecorrigeerde vervangingswaarde en de bedrijfswaarde uit: 'Ik ben ervan over­
tuigd, dat de aldus gecorrigeerde vervangingswaarde in de regel niet zal uitgaan 
boven de waarde die het onroerend goed voor die ondernemer zelf heeft: de be­
drijfswaarde of de indirecte opbrengstwaarde. Het lijkt mij in dit verband aan­
vaardbaar om niet alleen rekening te houden met de afschrijving, maar ook met 
de lagere waardering door een onderneming dan uit het afschrijvingsstelsel 
voortvloeit tot op de indirecte opbrengstwaarde. De waardering van deze speci­
fieke onroerende goederen kan dan wel uitgaan boven de waarde in het econo­
mische verkeer, de directe opbrengstwaarde.' 
Aan de nota naar aanleiding van het eindverslag van de vaste Commissie 
van de Eerste Kamer4 6 kan het volgende ontleend worden: 'In de bedrijfsecono­
mie wordt de waarde die resteert als gevolg van deze economische veroudering 
41 T.ap,blz.l64 
42 T a p , blz 164 
43 HR 5 juni 1996, nr 30 314, V-N 1996 blz. 2750-2751 
44. Blijkens HR 5 juni 1996, nr 30 314, met conclusie A-G Loeb, BNB 1996/250 met noot van G.J 
van Leijenhorst kan de gecorrigeerde vervangingswaarde van het kerkgebouw, de Nieuwe Kerk te 
Amsterdam (een beschermd historisch monument) wegens algehele functionele veroudering op nihil 
worden gesteld 
45 Handelingen II, 9 december 1982, blz. 1104, m к en г к 
46 Kamerstukken 1,1982/1983,17 653, nr. 63a, blz 4 
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ook wel als bedrijfswaarde of indirecte opbrengstwaarde aangeduid. (...) Met 
het voorgaande is impliciet een antwoord gegeven op de vraag van deze leden 
of een vrij recent gebouwd onroerend goed een waarde kan vertegenwoordigen 
van vrijwel nihil. Het antwoord op deze vraag luidt dat dit in de specifieke om-
standigheden van een situatie kan voorkomen, nl. indien de functionele veroude-
ringscomponent buitengewoon groot zou blijken te zijn.' 
Conclusie: Er mogen ten aanzien van een en dezelfde onroerende zaak twee 
berekeningen naast elkaar worden gemaakt, ten eerste een berekening ter bepa-
ling van de gecorrigeerde vervangingswaarde en ten tweede een ter bepaling 
van de bedrijfswaarde. Vervolgens mag de laagste van de twee als heffingsgrond-
slag voor de gemeentelijke onroerende-zaakbelasting gelden. Dat dit in het ka-
der van de bedrijfswaardebenadering onder omstandigheden tot een zeer lage 
waardering zou kunnen leiden, heeft de staatssecretaris met zijn woorden waar-
schijnlijk niet kunnen bevroeden. 
5.3.J.3 Jurisprudentie bedrijfswaarde 
Jurisprudentie aangaande het begrip bedrijfswaarde in relatie tot de heffing 
van de gemeentelijke onroerende-zaakbelasting is schaars. Een voorbeeld uit 
1978 betreft een uitspraak van Hof 's-Gravenhage47 die zich moest uitspreken 
over een geschil aangaande de pompstations ten behoeve van een waterleidin-
gennet, eigendom van een NV-waterleidingbedrijf. Het Hof memoreert aller-
eerst dat de watervoorziening als zodanig niet onder het begrip publieke dienst 
valt48. De heffingsgrondslag van de pompstations wordt dan ook vertegenwoor-
digd door de waarde in het economische verkeer. 
Vervolgens wijst het Hof erop dat in beginsel, overdracht van pompstations 
(en andere voor een waterleidingbedrijf onontbeerlijke gebouwde eigendommen) 
aan andere waterleidingbedrijven (geheel of gedeeltelijk in handen van over-
heidslichamen of semi-overheidslichamen) wel denkbaar is. Maar bij een over-
dracht van de onroerende zaak buiten het kader van art. 37 van de Waterleiding-
wet zou volgens het Hof een overdrachtsprijs moeten worden overeengekomen, 
aan de ene kant gebaseerd op de vervangingswaarde van het object en aan de 
andere kant op ouderdom en rentabiliteit van het bewuste object. Daarbij schat 
het Hof de waarde van de pompstations in het economische verkeer (in navol-
ging van de gemeente Hulst) op f 42 000 en overweegt omtrent de bedrijfs-
waarde: 
'dat het hier naar de belanghebbende heeft erkend doelmatige installaties be-
treft, welke voor de belanghebbende een bedrijfswaarde (cursivering/GM) heb-
ben gelijk aan de vervangingswaarde verminderd met de afschrijvingen;' 
47. Hof 's-Gravenhage, 28 april 1978. nr. 42/78 M I, BNB 1979/220. 
48. De desbetreffende vrijstelling is dus niet van toepassing. 
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De uitspraak overziende, moet geconstateerd worden dat de term 'bedrijfs-
waarde' enigszins uit de lucht komt vallen. Men kan zich afvragen of partijen 
het woord bedrijfswaarde hebben gebruikt overeenkomstig de betekenis die de 
Hoge Raad aan dit begrip geeft. 
Andermaal komt het begrip bedrijfswaarde aan de orde in een arrest uit 
198049 betreffende de waardering van een boorlocatie van de Nederlandse Aard­
olie Maatschappij NV (NAM). Ons hoogste rechtscollege overweegt: 'dat bij 
dit uitgangspunt, anders dan het Hof heeft aangenomen, voor de bepaling van 
de waarde in het economische verkeer niet beslissend is de op de "bedrijfs­
waarde" - vervangingswaarde verminderd met de afschrijvingen - te stellen 
prijs waarvoor de gebruiker bereid is het goed over te dragen, omdat de prijs af­
hankelijk is van de prijs die eventuele gegadigden willen betalen;' 
Opvallend aan dit arrest is dat in de overweging van de Hoge Raad het woord 
'bedrijfswaarde' tussen aanhalingstekens staat. Wellicht bedoelt ons hoogste 
rechtscollege daarmee dat de bedrijfswaarde in het kader van de heffingsgrond­
slag met betrekking tot de gemeentelijke onroerende-zaakbelasting niet van be­
lang is. Hierin komt evenwel verandering door het arrest Billiton/Veendam. 
5.4 HET ARREST BILLITON/VEENDAM50 
Van groot belang op het gebied van de bedrijfswaarde en de toepassing daarvan 
in de gemeentelijke onroerende-zaakbelasting is een arrest van 8 juli 1992 (beter 
bekend als het arrest 'Billiton/Veendam'). 
Casus 
Belanghebbende (ontstaan door de juridische fusie van twee besloten ven­
nootschappen) houdt zich bezig met de winning van zouten en de verwerking 
daarvan. Door voornoemde besloten vennootschappen zijn tot april 1983 inves­
teringen gepleegd ten bedrage van f 445 000 000 waarvan ongeveer 
f 50 000 000 betrekking heeft op een onroerende zaak51. Reeds spoedig na de 
feitelijke aanvang van de werkzaamheden blijkt dat de door de vennootschap­
pen behaalde (en nog te behalen) resultaten aanzienlijk slechter zijn dan waar­
van men was uitgegaan bij het oprichten van de vennootschappen en het doen 
van de investeringen. De belangrijkste oorzaak van de verliezen: de aanhou­
dende lage verkoopprijs van het gereed product, voornamelijk veroorzaakt door 
een te groot (wereld)aanbod ervan. 
49. HR 10 december 1980, nr. 19 869, met conclusie van A-G Mok, BNB 1981/45, met noot van 
IIJ Hofstra 
50. HR 8 juli 1992, nr 27 678, met conclusie A-G Moltmaker, BNB 1992/298 met noot van G J. 
van Leijenhorsl. 
51. Van deze onroerende zaak is de waardering in geschil. 
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In 1985 hebben financiers in verband met de financiële situatie van belang-
hebbende schulden van de vennootschappen tot een bedrag van f 71 000 000 
kwijtgescholden, terwijl de duurzame activa van de vennootschappen ten laste 
van het jaarresultaat 1984 werden afgewaardeerd tot op in totaal ongeveer 
f 50 000 000, zijnde de door belanghebbende gestelde bedrijfswaarde of indirec-
te opbrengstwaarde van die activa. Deze afwaardering was in overeenstemming 
met de eis van de registeraccountants van de vennootschappen die weigerden 
de jaarrekeningen goed te keuren indien bedoelde afwaardering niet zou plaats-
vinden. 
Niet in geschil is dat de heffingsgrondslag van de aanslag de gecorrigeerde 
vervangingswaarde van de onroerende zaak is (als bedoeld in art. 273, lid 4 van 
de Gemeentewet en art. 3, leden 3 en 4 van de desbetreffende verordening van 
de gemeente Veendam). 
Wel in geschil is de hoogte van de aanslag onroerende-zaakbelastingen over 
het jaar 1978 wegens feitelijk gebruik en genot krachtens zakelijk recht van een 
onroerende zaak gelegen in de gemeente Veendam. 
De gemeente berekent de gecorrigeerde vervangingswaarde (waarbij 35% 
wordt toegerekend aan niet in de heffingsgrondslag te begrijpen werktuigen) op 
f 17 966 000. Belanghebbende daarentegen berekent de vervangingswaarde op 
de bedrijfswaarde door voormelde f 50 000 000 te verdelen over de diverse ac-
tiva waarbij de in het geding zijnde onroerende zaak een bedrijfswaarde krijgt 
toebedeeld van f 1 954 805. Na aftrek van 35% in verband met toepassing van 
de werktuigenvrijstelling resteert een bedrijfswaarde (en volgens belangheb-
bende tevens een gecorrigeerde vervangingswaarde) van f 1 270 000. 
Het Gerechtshof Leeuwarden52 stelt belanghebbende in het gelijk en verwijst 
daarbij naar de parlementaire behandeling53 alwaar staatssecretaris Van Amels-
voort betoogt dat onder economische veroudering tevens de waardedaling van 
een onroerende zaak valt die bij de onderneming in gebruik is en waarbij deze 
is ontstaan door de ontwikkeling in de desbetreffende branche. De staatssecre-
taris geeft eveneens aan dat de aldus gecorrigeerde vervangingswaarde in de re-
gel niet zal uitgaan boven de waarde die de onroerende zaak voor de ondernemer 
heeft, zijnde dit de bedrijfswaarde. 
Bovendien is het Hof van oordeel dat een afwaardering van een onroerende 
zaak op lagere bedrijfswaarde kan plaatsvinden tot op het bedrag waarbij nog 
sprake kan zijn van een lonende exploitatie (van de onderneming). Het Hof 
volgt belanghebbende ook nog in haar berekening van de bedrijfswaarde omdat 
de gemeente Veendam de stellingen van belanghebbende niet voldoende gemoti-
veerd heeft weersproken. Belanghebbende heeft namelijk gesteld dat haar win-
sten (mogelijk gemaakt door de aanzienlijk verminderde afschrijvingen als ge-
volg van de omvangrijke afwaardering) zich sedert 1986 overeenkomstig 
52. Hof Leeuwarden 21 september 1990, nr. 318/88 (niet gepubliceerd, te kennen uit het arrest). 
53. Handelingen 9 december 1982, blz. 1104, derde kolom. 
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de verwachtingen bewegen op een gemiddeld niveau van f 3 000 000 tot 
f 4 000 000 per jaar. 
De gemeente Veendam is het met het oordeel van Hof Leeuwarden niet eens 
en gaat in cassatie, waarbij de gemachtigde van de directeur Financiën, Burger-
zaken en Informatiebeheer als voornaamste middel tot cassatie inbrengt dat 
de onroerende-zaakbelasting een zakelijke en objectieve belasting is. Persoonlij-
ke omstandigheden en/of persoonlijk handelen (zoals bij de bepaling van de be-
drij fswaarde het geval is omdat rekening wordt gehouden met de al dan niet 
winstgevendheid van de onderneming) mogen geen invloed hebben op de bepa-
ling van de heffingsmaatstaf. 
A-G Moltmaker kan zich in de opvattingen en de waardering van het Hof 
Leeuwarden vinden. De vertegenwoordiger van het Openbaar Ministerie con-
cludeert dat het de bedoeling van de wetgever was, dat ook voor de gemeente-
lijke onroerende-zaakbelastingen de waarde in het economische verkeer zou 
gelden met inachtneming van de eigenaar als (eventueel de beste) gegadigde. Bij 
de waardebepaling van onroerende zaken (behorend tot een structureel verlies-
lijdende onderneming) moet onderscheid gemaakt worden tussen ondernemin-
gen die door overheidssubsidies 'op de been' worden gehouden voor andere 
dan commerciële doeleinden (in dat geval is de zaak incourant en dient uitge-
gaan te worden van de gecorrigeerde vervangingswaarde) en ondernemingen, 
die weliswaar een startsubsidie hebben gekregen, maar voor het vervolg geacht 
worden op eigen wieken te drijven. In casu is dit laatste het geval en wordt vol-
gens de A-G de waarde van de onroerende zaken afhankelijk van de winstcapa-
citeit van de onderneming. Indien deze winstcapaciteit te gering is in verhou-
ding tot de (met behulp van de startsubsidie) gedane investeringen dan is een 
versnelde afschrijving daarvan een bedrijfseconomische noodzaak. 
Op 8 juli 1992 wordt dan het toendertijd opzienbarende arrest Billiton/Veen-
dam door ons hoogste rechtscollege gewezen. De Hoge Raad overweegt: 
'Zij ziet eraan voorbij dat de wetgever door het invoeren van de gecorrigeerde 
vervangingswaarde de waarde die de onroerende zaak voor de eigenaar zelf 
heeft als waardebepalende factor in aanmerking heeft willen nemen en aldus 
welbewust een subjectief element in de waardering heeft gebracht.' 
'In deze gedachtegang is het vanzelfsprekend dat de gecorrigeerde vervan-
gingswaarde in een geval als in casu waarin sprake is van een in de commerciële 
sfeer gebezigde onroerende zaak, niet hoger kan worden gesteld dan de bedrijfs-
waarde, de waarde die de onroerende zaak in economische zin voor de huidige 
eigenaar vertegenwoordigt, en dat in relatie tot de investeringen te lage winsten 
als gevolg van ontwikkelingen in de conjunctuur of in de desbetreffende be-
drijfstak, aanleiding kunnen zijn die bedrijfswaarde aanzienlijk lager te stellen 
dan de kostprijs verminderd met de normale afschrijvingen. De omstandigheid 
dat toerekening van de bedrijfswaarde aan de diverse activa arbitrair is, bete-
kent niet dat afwaardering tot op die bedrijfswaarde achterwege moet blijven.' 
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Dit betekent derhalve dat de heffingsgrondslag voor de onroerende-zaakbelas-
ting van commercieel gebruikte onroerende zaken in structurele verliessituaties 
lager kan zijn dan de kostprijs verminderd met de normale afschrijvingen, na-
melijk de lagere bedrijfswaarde. 
5.4.1 Doctrine naar aanleiding van het arrest Bïlliton/Veendam 
Niet alleen is er veel gepubliceerd naar aanleiding van het arrest Billiton/Veen-
dam, het arrest heeft ook geleid tot een fundamentele bezinning op de begrip-
pen 'gecorrigeerde vervangingswaarde' en 'bedrijfswaarde' in het kader van de 
heffing van de onroerende-zaakbelasting. Teneinde een goed beeld te krijgen 
van de verschillende opvattingen wordt er in deze paragraaf stap voor stap inge-
gaan op zowel positieve als negatieve reacties op het arrest. Bedacht moet wor-
den dat door dit arrest een grote vrees ontstond voor een uitholling van de hef-
fingsgrondslag van de onroerende-zaakbelasting waarbij men tevens voorzag 
dat er een aanmerkelijke lastenverschuiving (ten gunste) van ondernemingen 
naar (en ten laste van) particulieren zou plaatsvinden. 
Van Leijenhorst54 juicht de koppeling toe die in dit arrest gemaakt wordt tus-
sen de heffing van de onroerende-zaakbelasting en de waarde (in economische 
zin) die een onroerende zaak voor de belastingplichtige heeft. Hij betreurt ech-
ter het discriminerende effect van het arrest, dat wil zeggen: de bedrijfswaarde 
geldt niet als waarderingsmaatstaf voor de onroerende zaken, die worden ge-
waardeerd op de voet van art. 273, derde lid, Gemeentewet (de courante onroe-
rende zaken).Tevens is deze waarderingsmaatstaf55 niet van toepassing voor on-
roerende zaken, die vallen onder art. 273, vierde en vijfde lid. Gemeentewet (de 
incourante onroerende zaken), voorzover deze buiten de commerciële sfeer wor-
den gebezigd56. Van Leijenhorst vraagt zich af of deze in zijn ogen onrechtvaar-
digheid niet door de wetgever door middel van een wetswijziging kan worden 
opgeheven57. 
Naar aanleiding van het arrest Billiton/Veendam zijn enkele auteurs58 op het 
gebied van winstbelastingen van mening dat de aanslagen onroerende-zaakbe-
lasting ten aanzien van vervuilde terreinen met succes kunnen worden bestre-
54. G.J van Leijenhorst, annotatie onder het arrest Billilon/Veendam in HR 8 juli 1992, nr 27 678 
in BNB 1992/298 
55. Waardering op bedrijfswaarde 
56 Zo ook HR 5 juni 1996, nr 10 314, met conclusie A-G Loeb, BNB 1996/250 met noot van G J 
van Leijenhorst inzake de gecorrigeerde vervangingswaarde van de Nieuwe Kerk te Amsterdam als-
mede Hof Amsterdam 5 maart 1996, nr P94/0491, M IV, Belastingblad 1996, blz 383-386, FED 
1996/527 inzake de gecorrigeerde vervangingswaarde van een schoolgebouw met sportterrein 
57 Vergelijk de Wet van 21 oktober 1994, Stb 762 
58 Vergelijk. LG M Stevens, De ondernemer en zijn belaste milieu, MBB nr 11, november 1992, 
blz 339 en R M Kavelaars-Niekoop, Opgeruimd staat netjes, Weekblad 1992/6019, blz 1079. 
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den. Piet stelt dat vervuilde bodem niet verhandelbaar is en dus geen waarde 
in het economisch verkeer heeft. De heffingsgrondslag voor de onroerende-
zaakbelasting zou bij een vervuild terrein bijgevolg 'nul' moeten zijn60. Hoog­
land61 ziet het arrest als een 'handreiking naar het bedrijfsleven'. Hij verwacht 
dat met name industriële bedrijven (die werkzaam zijn in een branche waar de 
marktomstandigheden structureel moeilijk zijn) daardoor met succes aan-
spraak kunnen gaan maken op een lagere onroerende-zaakheffing. 
Naar aanleiding van het arrest Billiton/Veendam gaat Walboom62 uitgebreid 
in op de achtergronden en de implicaties ervan voor de praktijk. Hij stelt onder 
andere de vraag aan de orde of de gecorrigeerde vervangingswaarde opgevat 
moet worden als een geobjectiveerd waardebegrip dan wel een waarbij de 
waarde in relatie tot het subject centraal staat. 
Aangaande het waardebegrip dat ten grondslag ligt aan de heffing van de on-
roerende-zaakbelasting kunnen we spreken van twee (elkaar tegengestelde) leer-
stukken, voor het gemak te noemen de 'Rotterdamse leer' en de 'Amsterdamse 
leer'. De 'Rotterdamse leer'63 verdedigt een geobjectiveerd waardebegrip. De 
Hoge Raad en A-G Moltmaker wijzen deze visie echter in het arrest Billiton/ 
Veendam af. De zogenaamde 'Amsterdamse leer'64 stelt dat de staatssecretaris 
het begrip vervangingswaarde dermate ruim heeft gedefinieerd dat daaronder 
ook kan worden gebracht een lagere (bedrijfs)waarde, die voortvloeit uit ver-
minderde opbrengstmogelijkheden van incourante onroerende zaken (indien de 
exploitatie onvoldoende rendement c.q. verlies oplevert). In het arrest Billiton/ 
Veendam heeft de Hoge Raad voor de 'Amsterdamse leer' gekozen. 
In de visie van Klaassen65, een vertegenwoordiger van de 'Amsterdamse leer', 
wordt de bedrijfswaarde of de indirecte opbrengstwaarde (na toerekening aan 
het desbetreffende activum) ontleend aan de contante waarde van de toekom-
stige ontvangsten en toekomstige uitgaven samenhangend met de productie 
59. JLP. Piet, Bodemvervuiling drukt opbrengst og-hcffïng, Financieel Dagblad, 6 augustus 1992 
60 Blijkens HR 11 september 1991, nr 27 638, Belastingblad 1996, blz. 231 dient m het kader van 
de heffing van de gemeentelijke onroerende-zaakbelasting per de peildatum 1 januari 1987, rekening 
te worden gehouden met de waardedrukkende factor bestaande uit bodemverontreiniging. Deze ver-
ontreiniging was per 1 januari 1987 aanwezig en daaraan doet niet af dat die verontreiniging per 1 
januari 1987 nog niet bekend was doch pas in maart 1988 werd ontdekt. 
Idem HR 9 augustus 1996, nr. 31 328, BN В 1996/335 betreffende verwerking van asbesthoudende 
materialen in onroerende zaken. 
61. J Hoogland, Hoge Raad wijst weg naar lagere og-heffing, Financieel Dagblad, 4 augustus 
1992. 
62 К F Walboom, De bedrijfswaarde of indirecte opbrengstwaarde als heffingsgrondslag voor on-
roerende-zaakbelastingen, FED 1992/713, blz. 2469-2480. 
63. De gecorrigeerde vervangingswaarde in de gemeentelijke onroerend-goedbelastingen, brochure 
nr. 23 van het Fiscaal Economisch Instituut van de Erasmus Universiteit te Rotterdam. 
64 J. Klaassen, Onroerend-gocdbelasting en de vervangmgswaarde van onroerend goed, In K.A-
FI-bundel 'Geld en Goed', Stichting KAFI, Arnhem, 1985 
65. Tap. 
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waarvoor de onroerende zaak wordt gebruikt. Zijn formule voor de berekening 
van de bedrijfswaarde ziet er als volgt uit: 
1
 - ΓΓ? +JTT7) + + +(TTr) n -¿(TÏT) 
i = I 
waarbij 
I = bedrijfswaarde 
с = het saldo van ontvangsten en uitgaven 
1 = jaar 1 
2 = jaar 2 
г = rentevoet 
η = resterende levensduur in jaren. 
Walboom kan wel een heel stuk meegaan in de visie van Klaassen maar vestigt 
tevens de aandacht op een aantal andere aspecten. Zo kan volgens hem de be­
rekening van de bedrijfswaarde (in tegenstelling tot de gecorrigeerde vervan­
gingswaarde) veelal uitsluitend op indirecte wijze plaatsvinden, namelijk door 
uit te gaan van de winstverwachtingen van de onderneming in haar totaliteit 
(na schoning van wezensvreemde elementen daarin) en gevolgd door toereke­
ning aan de desbetreffende onroerende zaak. Ook is hij in afwijking van de door 
Klaassen voorgestane formule van mening (ofschoon naar zijn eigen zeggen 
theoretisch minder juist) dat de bedrijfswaarde globaal kan worden benaderd 
door bijvoorbeeld voor de toekomst de geprognotiseerde winsten van de laatste 
vijf of zes jaren in aanmerking te nemen. Met een restrictie echter: uitsluitend 
als de verwachting gerechtvaardigd is dat de tendens in de winstontwikkeling 
wordt voortgezet. 
Duidelijk is dat de diverse auteurs worstelen met de vraag hoe nu in concreto 
de bedrijfswaarde van een onroerende zaak moet worden berekend. Bij ver­
huurde onroerende zaken is dat minder een probleem omdat daarbij de huurop­
brengsten als bepalend voor de waarde van de onroerende zaak kunnen worden 
aangemerkt. Bij complementair verbonden onroerende zaken, die dus dienst­
baar zijn aan de uitoefening van een onderneming66, ligt de situatie aanmerke­
lijk moeilijker. Aan Klaassen kan worden tegengeworpen dat hij uitgaat van 
het saldo van ontvangsten en uitgaven in een bepaald jaar (c) zonder dat ken­
baar wordt welke bijdrage de desbetreffende onroerende zaak aan de resultaten 
van de onderneming levert. Hetzelfde geldt overigens voor Walboom, die de toe­
komstige winsten van de onderneming als uitgangspunt neemt bij een bedrij fs-
waardeberekening zonder daarbij aan te geven welke bijdrage de desbetreffende 
onroerende zaak aan de resultaten van de onderneming levert. 
Of het aantal gevallen waarin men zich met succes op het Billiton/Veen­
dam-arrest kan beroepen groot is (c.q. zal zijn), is nog maar de vraag. Om na­
melijk een onroerende zaak voor de onroerende-zaakbelasting op bedrijfs-
66. Niet zijnde exploitatie van onroerende zaken. 
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waarde te kunnen waarderen, moet aan de voorwaarde voldaan zijn dat er spra­
ke is van een al dan niet lagere winstcapaciteit in één of in alle productiesecto-
ren van de onderneming. 
Conclusie67: De Hoge Raad conformeert zich in het Billiton/Veendam-arrest 
aan de 'Amsterdamse leer' (van Klaassen). In feite houdt de Hoge Raad alleen 
nog voor één onderdeel het objectieve karakter van de onroerende-zaakbelastin-
gen voor de gecorrigeerde vervangingswaarde in stand, namelijk indien de in-
courante onroerende zaak bij een ander dan de eigenaar in gebruik is. In dat ge-
val is de waarde voor de eigenaar tevens de waarde voor de gebruiker68. 
Smeets69 (onderzoeker aan de Erasmus Universiteit te Rotterdam) heeft kritiek 
op de visie van ons hoogste rechtscollege en schrijft daarover het volgende: 
'Als de wetgever op een zo essentieel en fundamenteel uitgangspunt als het ob-
jectieve en zakelijke karakter van de ozb (onroerende-zaakbelasting/GM) een 
uitzondering zou hebben willen maken, dan zou het toch meer voor de hand 
hebben gelegen, dat daarop door de wetgever uitdrukkelijk zou zijn gewezen. 
Juist nu dit niet is gebeurd, acht ik het bepaald onwaarschijnlijk dat de wetgever 
een zodanige afwijking heeft gewenst.' 
Conclusie van Smeets: Uit de parlementaire geschiedenis kan niet eenduidig 
een gesubjectiveerd waardebegrip voor de onroerende-zaakbelasting met be-
trekking tot commerciële onroerende zaken afgeleid worden. Weliswaar heeft de 
wetgever met de invoering van de gecorrigeerde vervangingswaarde volgens 
A-G Moltmaker bewust subjectieve elementen geïntroduceerd, maar dat strookt 
niet met het feit dat A-G Moltmaker op verschillende momenten in zijn betoog 
objectiveringen inbouwt. 
De onderzoekers van de Erasmus Universiteit Rotterdam70 (opstellers van 
het FEI-rapport en daarmee tevens geestelijke vaders van de 'Rotterdamse 
leer') oordelen afwaardering op (lagere) bedrijfswaarde van een onroerende 
zaak geoorloofd als er bijvoorbeeld sprake is van een slechte conjunctuur. Deze 
mening staat weliswaar niet lijnrecht tegenover die van A-G Moltmaker, maar 
volgens Smeets71 blijft 'Rotterdam' met het FEI-rapport nog vrij redelijk binnen 
het objectieve stelsel, terwijl A-G Moltmaker veel meer subjectieve factoren bij 
de waardering een rol laat spelen. 
Nog een ander kritiekpunt op het arrest Billiton/Veendam brengt Smeets 
ter sprake: A-G Moltmaker maakt onderscheid tussen commerciële en niet-
67. In gelijke zin: Walboom, t a.p. 
68 Vergelijk HR 8 juli 1992, nr. 27 003 met conclusie A-G Moltmaker, BNB 1992/297 met noot 
van G J van Lcijenhorst (gemeente Wijchcn). 
69. M.H.M. Smeets, De gecorrigeerde vervangingswaarde in de onroerende-zaakbclastingen, Week-
blad 1992/6035, blz. 1715-1725 
70 De gecorrigeerde vervangingswaarde in de gemeentelijke onroerend-goedbelasting en, Fiscaal 
Economisch Instituut (FEI) van de Erasmus Universiteit Rotterdam, brochure nr. 23 
71 Als onderzoeker aan de Erasmus Universiteit Rotterdam één van de opstellers van het zoge-
naamde FEI-rapport. 
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commerciële onroerende zaken In het laatste geval spelen winstmogelijkheden 
geen rol en is de bednjfswaarde geen waarderingsmaatstaf Bij commerciële on-
roerende zaken spelen echter de winstmogelijkheden wèl een belangrijke rol, 
zij het dat deze moeten worden geobjectiveerd Deze objectivering is volgens A-
G Moltmaker bijvoorbeeld noodzakelijk indien het ontbreken van winstperspec-
tief het gevolg is van slecht ondernemerschap of van ongunstige kapitalisatie 
Smeets begrijpt niet dat ons hoogste rechtscollege in casu zonder enige toe-
lichting de m de vennootschappelijke jaarrekening toegepaste afwaardering tot 
op bednjfswaarde voor de onroerende-zaakbelasting overneemt Door het toe-
laten van subjectieve invloeden ontstaat er volgens hem een rechtsongelijkheid 
tussen eigenaren van woningen en niet commerciële zaken aan de ene kant en 
commerciële zaken aan de andere kant 
Ook is de toewijzing van de bednjfswaarde aan de diverse activa in hoge ma-
te arbitrair Bij de onroerende-zaakbelasting (waar de vaststelling van de waarde 
directe en onherroepelijke gevolgen oproept) is dit onaanvaardbaar Smeets me-
moreert dat bij het Billiton/Veendam-arrest uit mets blijkt, dat de controlerend 
accountant zich heeft gebogen over de verdeling van de bednjfswaarde over 
de duurzame activa en dat is op zijn minst toch wel merkwaardig te noemen 
Conclusie van Smeets 'De consequenties van de 8 juh-arresten72 van de 
Hoge Raad zijn nauwelijks aanvaardbaar te achten, gelet op het feit, dat door 
de invulling die de Hoge Raad aan de huidige wettelijke bepalingen geeft, be-
drijfsmatig gebruikte onroerende zaken wederom voor een meer dan aanzien-
lijk deel buiten de heffing van de ozb (onroerende-zaakbelasting/GM) vallen' 
Ook Monsma71 acht het evident dat de invulling die de Hoge Raad heeft ge-
geven aan de gecorrigeerde vervangingswaarde, onverenigbaar is met het objec-
tieve, zakelijke karakter van de onroerende-zaakbelasting74 
Conclusie. De kritiek van Smeets, Monsma en Stevens op het Bilhton/Veen-
damarrest is verklaarbaar vanuit hun bezorgdheid over een mogelijke verschui-
ving van onroerende-zaaklasten van bedrijven naar particulieren Blijkens de 
parlementaire behandeling van de Wet van 22 december 1982, Stb 723 is het be-
grip 'bednjfswaarde' aldaar expliciet aan de orde geweest De uitkomst van 
het arrest Bilhton/Veendam behoeft dan ook geen verbazing te wekken en dient 
als juist te worden gekwalificeerd Smeets en Monsma ontkennen bovendien 
de maatschappelijke realiteit als zij in een situatie van extreme onderrentabihteit 
72 HR 8 juli 1992, nr 27 003, met conclusie A-G Moltmaker, BNB 1992/297 met noot \an GJ 
van Leijenhorst (gemeente Wijchcn) 
HR 8 juli 1992, nr 27 678, met conclusie A-G Moltmaker, BNB 1992/298, met noot van G J van 
Leijenhorst 
73 JA Monsma, Zijn de onroerende-zaakbelastingen toe aan een opknapbeurt9, Weekblad 1992/ 
6035, blz 1726-1733 
74 In gelijke zin LG M Stevens, Commissie-De Kam rapporteert Belastingen omlaag", Weekblad 
1992/6024, blz 1258 
Naar zijn menmg is door de arresten van 8 juli 1992 een subjeUief element in de waardegrondslag 
geslopen, dat zich slecht verdraagt met het objectieve karakter van de onroerende-zaakbelasting 
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van een onderneming, daaraan voor de heffing van de onroerende-zaakbelas-
ting geen belang toekennen 
Bovendien heeft de wetgever door het invoeren van de gecorrigeerde vervan-
gingswaarde, de waarde die de onroerende zaak voor de eigenaar zelf heeft 
als waardebepalende factor in aanmerking willen nemen Daarmee is welbe-
wust een subjectief element in de waardering ingevoerd75. In deze gedachtegang 
is het vanzelfsprekend dat de gecorrigeerde vervangingswaarde van een in de 
commerciële sfeer gebezigde onroerende zaak niet hoger gesteld kan worden 
dan de bedrijfsw aarde, de и aarde die de onroerende zaak in economische zin voor 
de huidige eigenaar vertegenwoordigt™. 
Tot slot een opmerking van Kruimel77 Volgens hem interpreteert de Hoge Raad 
de gedachtegang van de wetgever naar aanleiding van het arrest Billiton/Veen­
dam als volgt De waarde die de onroerende zaak in economische zin voor de 
eigenaar heeft, wordt gevonden door van de veronderstelling uit te gaan dat 
voor die zaak een markt zou zijn waarop de tegenwoordige eigenaar met alleen 
als verkoper zou opereren, maar tevens als koper de bewuste zaak zou willen 
verwerven met handhaving van aard en bestemming 
Aangaande de invulling van het begrip bednjfswaarde concludeert Kruimel: 
'Indien er sprake is van in relatie tot de investeringen te lage winsten als gevolg 
van ontwikkelingen in de conjunctuur of in de desbetreffende bedrijfstak kun­
nen daarbij aanleiding zijn om de bednjfswaarde aanzienlijk lager te stellen 
dan de kostprijs vermindert met normale afschrijvingen.' 
5.4.2 Jurisprudentie na het arrest Billiton/Veendam 
Dat het arrest Bilhton/Veendam spraakmakend en belangrijk voor het fiscale 
recht is geweest, moge inmiddels duidelijk zijn Nadien heeft Hof 's-Hertogen-
bosch op 27 september 1994 een drietal uitspraken gedaan78 waarbij de relatie 
gecorrigeerde vervangingswaarde en bednjfswaarde centraal staat Het gaat 
hierbij om aanslagen onroerende-zaakbelasting over de jaren 1990 tot en met 
1992 In geding is een schoolgebouw op 22 490 m2 grond dat door belangheb­
bende in juli 1988 wordt gekocht voor f 682 000 Op dat moment is het pand on-
75 Art 273, derde lid Gemeentewet (tekst tot 1 januari 1995) gaat bij de vaststelling van de waarde 
in het economische verkeer uit van de fictieve veronderstellingen dat de desbetreffende onroerende 
zaak leeg en \ rij van persoonlijke en zakelijke lasten wordt verkocht en dat het direct en in volle om­
vang in gebruik kan worden genomen door de koper Dit schakelt de huidige eigenaar als potentiële 
gegadigde uit waardoor de subjectieve gebruikswaarde voor de eigenaar geen rol speelt bij de bepa-
ling van de waarde in het economische verkeer en er m zoverre dus sprake is van een objectieve' 
waarde 
76 Zie onder meer HR 19 juli 1996, nr 29 920 met conclusie A-G Moltmaker, BNB 1996/116 met 
noot \ an G J van Leijenhorst 
77 Ta p . biz 166 
78 Hof s-Hertogenbosch, nr 0681/1991 0682/1991 en 0681/1991, EKIV (met gepubliceerd) 
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gebruikt en staat geheel leeg. Deze leegstand duurt voort tot augustus/septem-
ber 1991 (gemeente) c.q. 1 januari 1992 (belanghebbende). Vanaf dat moment 
worden twee delen van het pand verhuurd, terwijl op een later tijdstip meerdere 
huurders volgen waardoor het pand dienst doet als bedrijfsverzamelgebouw. 
Aangaande de aanslagen in de onroerende-zaakbelasting over de jaren 1990 
en 1991 geldt als waardepeildatum 1 januari 1986. Op dat moment stond het 
pand deels leeg en was voor het overige in gebruik als schoolgebouw. Op grond 
van de verklaringen van belanghebbende omtrent het gebruik dat zij wenst te 
maken van het object (alsmede de verklaringen van een getuige omtrent pogin-
gen tot verhuur en verkoop) acht het Hof het aannemelijk dat belanghebbende 
het object in de commerciële sfeer exploiteert. Onder verwijzing naar het Billi-
ton/Veendam-arrest (BNB 1992/298) geeft het Hof aan dat in een dergelijke si-
tuatie de gecorrigeerde vervangingswaarde niet hoger is dan de bedrijfswaarde. 
Vervolgens stelt het Hof dat de bewijslast met betrekking tot de heffingsgrond-
slag op de ambtenaar (de gemeente) rust en bovendien in het door de ambte-
naar gebruikte taxatierapport geen rekening is gehouden met BNB 1992/228. 
Het Hof verwerpt dit rapport als bewijsmiddel, trouwens ook nog omdat het 
geen inzicht geeft in de gecorrigeerde vervangingswaarde. Het Hof overweegt: 
'Vaststaat dat het object van augustus 1988 tot na 1 januari 1991 leeg stond, 
zodat aannemelijk is dat het object in die periode een negatief exploitatieresul-
taat opleverde. Tevens staat vast dat het object op 1 januari 1986 deels leeg 
stond, en dat op die datum te verwachten was dat aan het gebruik voor onder-
wijsdoeleinden binnenkort een einde zou komen. 
Eerder bedoelde bedrijfswaarde tendeert onder deze omstandigheden naar 
de directe opbrengstwaarde. 
Nu vaststaat dat belanghebbende het object op 26 juli 1988 voor f 682 000 
heeft gekocht, en door partijen niets is gesteld waaruit zou kunnen worden afge-
leid dat die prijs in betekenende mate afweek van de directe opbrengstwaarde 
op die datum, legt het Hof deze prijs aan zijn oordeel over de bedrijfswaarde 
per 1 januari 1986 ten grondslag en bepaalt die waarde en daarmee de gecorri-
geerde vervangingswaarde en de heffingsgrondslag in goede justitie op 
f 675 ooo: 
Opvallend is de wijze waarop het Hof de heffingsgrondslag voor het jaar 
1992 naar de situatie per 1 januari 1991 vaststelt: Het Hof stelt de bedrijfswaarde 
van het pand op f 675 000 en laat daarbij de algemene waardestijging van on-
roerende zaken gedurende de periode 1 januari 1986 - 1 januari 1991 'wegval-
len' tegen de waardevermindering als gevolg van leegstand van het pand. Deze 
handelwijze is zeker als een pragmatische oplossing te kwalificeren. 
Dat het Hof overweegt dat door partijen niets is gesteld waaruit zou kunnen 
worden afgeleid, dat de op 26 juli 1988 door belanghebbende betaalde prijs voor 
het pand (f 682 000) in betekenende mate afwijkt van de directe opbrengst-
waarde op die datum, is nogal opmerkelijk te noemen. Het moet het Hof toch 
bekend zijn dat er onderscheid dient te worden gemaakt tussen de begrippen 
'prijs' en 'waarde'? (In hoofdstuk 7 over de bedrijfseconomische aspecten van 
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het begrip bedrijfswaarde wordt aandacht besteed aan het in de bedrijfsecono­
mie duidelijk naar voren komende onderscheid tussen beide begrippen 'Prijs' 
als resultaat van een feitelijk plaatshebbende transactie, en het begrip 'waarde' 
dat sterk subjectief georiënteerd is (en sterk fluctueert afhankelijk van de wen-
sen en verwachtingen van mogelijke verkrijgers) ) 
In het zogenaamde Nieuwe Kerk Amsterdam-arrest79 bevestigt de Hoge Raad 
de lijn van BNB 1992/298 Voor in de commerciële sfeer gebruikte onroerende 
zaken geldt dat, indien aanleiding bestaat deze zaken commercieel af te waarde-
ren tot op bedrijfswaarde, de omvang van de correcties inzake technische en 
functionele veroudering (ten behoeve van het vaststellen van de gecorrigeerde 
vervangingswaarde) uit die afwaardering op bedrijfswaarde bestaat Vervolgens 
overweegt ons hoogste rechtscollege 'Voor onroerende zaken evenwel die niet 
in de commerciële sfeer worden gebezigd, dus niet met winstoogmerk - eventu-
eel zelfs niet kostendekkend - worden geëxploiteerd is deze benadering niet 
bruikbaar Voor die zaken kan de waarde voor de eigenaar zelf worden bepaald 
door de op de vervangingswaarde toe te passen correcties voor technische en 
functionele veroudering zodanig vast te stellen dat niet méér wordt belast dan 
het bedrag waarvoor de eigenaar een zaak zou kunnen verwerven die voor hem 
hetzelfde nut oplevert als de te waarderen zaak' Uiteindelijk wordt de gecorri-
geerde vervangingswaarde van de Nieuwe Kerk te Amsterdam door de Hoge 
Raad op nihil vastgesteld 
Op 19 juli 1996 oordeelde de Hoge Raad80 over een aanslag onroerende-zaak-
belasting betreffende een in de gemeente Rotterdam gelegen stadion Volgens 
ons hoogste rechtscollege kan de opvatting van belanghebbende, dat indien de 
bedrijfswaarde lager is dan de waarde in het economische verkeer die lagere be-
drijfswaarde als heffingsgrondslag heeft te gelden, niet als juist worden aange-
merkt Uit de geschiedenis van de totstandkoming van art 273, vierde en vijfde 
lid Gemeentewet moet worden afgeleid dat de heffingsgrondslag in beginsel ge-
steld wordt op de waarde in het economische verkeer en slechts gesteld kan wor-
den op de gecorrigeerde vervangingswaarde indien de waarde in het economi-
sche verkeer (in aanzienlijke mate) beneden die gecorrigeerde vervangings-
waarde ligt (BNB 1988/107) Indien de waarde in het economische verkeer 
hoger ligt dan de gecorrigeerde vervangingswaarde, komt aldus alleen de 
waarde in het economische verkeer in aanmerking Dat is volgens de Hoge 
Raad ook zo indien in een bi]zonder geval de gecorrigeerde vervangingswaarde 
niet hoger kan worden gesteld dan de bedrijfswaarde, de waaide die de zaak in 
economi sehe zin voor de huidige eigenaar vertegenu oordigt 
De redactie van het Vakstudie Nieuws merkt op 'Voor de rechtspraktijk is be-
langrijk dat de gecorrigeerde vervangingswaarde slechts dan in aanmerking 
79 HR 5 juni 1996, nr 10114 met conclusie A-G Loeb, BNB 1996/250 met noot van G J van Leyen-
horst 
80 HR 19 juk 1996 nr 29 920 met conclusie A-G Moltmaker, BNB 1996/316 met noot van GJ 
van Leijenhorst, FhD 1996/774 met noot van WJNM Snoijink 
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wordt genomen indien deze läget (cursivering/GM) is dan de waarde in het 
economische verkeer' 
Volgens Snoijink81 kan als gevolg van de uitkomst van dit arrest, de bednjfs-
waarde nooit het plafond zijn \an de waarde in het economische verkeer, maar 
alleen - 'in een bijzonder geval' - van de gecorrigeerde vervangingswaarde 
Op 8 mei 1997 oordeelde de Hoge Raad82 over een aanslag onroerende-zaak-
belasting betreffende de kolengestookte electriciteitscentrale in Nijmegen, dat 
bij de bepaling van de bednjfswaarde rekening moet worden gehouden met de 
lage exploitatie-uitkomsten van het complex 
5 5 HEFFINGSGRONDSLAGFN ONROERENDE-ZAAKBELASTING MET INGANG 
VAN I JANUARI I995 
Als waardegrondslag met betrekking tot onroerende zaken (niet zijnde wonin-
gen) geldt thans de hoogste van de marktwaarde of de gecorrigeerde vervan-
gingswaarde Met ingang van 1 januari 1995 zijn de bijzondere bepalingen be-
treffende de onroerende-zaakbelastingen opgenomen in de art. 220-220h van de 
Gemeentewet (waarbij deze wijzigingen tot stand zijn gekomen bij Wet van 21 
oktober 1994, Stb 762) 
Conclusie Op basis van de herziene wetgeving kan goeddeels worden aange-
nomen dat de problematiek van het Bilhton/Veendam-arrest tot het verleden 
behoort Daarbij dient wel van de veronderstelling te worden uitgegaan dat de 
marktwaarde van de onroerende zaak hoger is dan de gecorrigeerde vervan-
gingswaarde die is afgeboekt tot op de bednjfswaarde 
De waardebepaling van onroerende zaken onder meer ten behoeve van de ge-
meentelijke onroerende-zaakbelastmg is sinds 1 januari 1995 vastgelegd in de 
Wet waardering onroerende zaken (WOZ)81 84 De WOZ vindt géén toepassing 
voor de heffing van de vennootschapsbelasting alsmede de winstsfeer voor 
zover die valt onder de inkomstenbelasting Blijkens art 17, tweede lid van deze 
wet is uitgangspunt de waarde in het economische verkeer waarbij evenwel de 
gecorrigeerde vervangingswaarde maatgevend is voor zover deze hoger is dan 
de waarde in het economische verkeer 
Tijdens de parlementaire behandeling85 is omtrent het begrip gecorrigeerde 
vervangingswaarde onder meer het volgende opgemerkt. 
81 Annotatie bij HR 19 juli 1996, nr 29 920 in FED 1996/774 
82 HR 8 juli 1997, nr 31 274 Weekblad 1997 6254, blz 1056-1057 
83 Wet van 15 december 1994, Stb 874. Kamerstukken 22885 
84 Vergelijk tevens Ch PA Geppaart, Onroerende zaken als voorwerp van belasting, Weekblad 
1993/6051, blz 589-590 
85 Tweede Kamer, vergaderjaar 1994-1995, 22885, nr 32 Brief van de Staatssecretaris van Financien 
aan de Voomtter van de Tweede Kamer gedateerd te Den Haag op 7 december 1994 
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'De leden van de CDA-fractie hebben voorts de vraag gesteld waarom bij de 
gecorrigeerde vervangingswaarde geen rekenregels worden gehanteerd. 
In de Waarderingsinstructie worden rekenregels gegeven voor het bepalen 
van de correctiefactoren wegens technische en functionele veroudering. De fac­
tor voor technische veroudering kan berekend worden uit het bouwjaar en (res­
terende) levensduur. De factor voor de functionele veroudering kan eveneens re­
kenkundig worden afgeleid uit een aantal deelfactoren. 
Het is niet mogelijk in de Waarderingsinstructie een precieze getalsmatige 
omschrijving te geven van de wijze waarop bij de waardering van bedrijfspan­
den rekening moet worden gehouden met de bedrijfseconomische situatie in 
een bedrijfstak. Per bedrijfstak, per regio kan deze correctie voor functionele 
veroudering immers verschillen. Wel is in de Waarderingsinstructie in algemene 
termen aangegeven dat de omstandigheden in de branche (economische verou­
dering) een rol spelen bij het bepalen van die factor functionele veroudering, 
waarbij tevens de elementen zijn aangegeven die bepalend zijn voor die factor.' 
Blijkens het vierde lid van art. 4 Uitvoeringsregeling instructie waardebepaling 
Wet waardering onroerende zaken86 dient bij de berekening van de gecorri­
geerde vervangingswaarde een zodanige factor voor functionele veroudering te 
worden toegepast, dat de waarde overeenkomt met de bedrijfswaarde van die on­
roerende zaak rekening houdend met de economische situatie in de desbetreffende 
branche of bedrijfstak. 
In art. 5 van voormelde Uitvoeringsregeling is verwoord dat de gemeente 
ten behoeve van de waardebepaling een referentiestelsel dient vast te stellen. Dit 
referentiestelsel bestaat uit onroerende zaken met een vastgestelde waarde en 
uit kengetallen. 
Ook zijn ingevolge art. 6 van de Uitvoeringsregeling modellen voor taxatie-
verslagen van woningen en niet-woningen vastgesteld. Opvallend is daarbij dat 
in deze modellen met geen woord over het begrip 'bedrijfswaarde' wordt ge­
rept. 
In de Uitvoeringsregeling vakbekwaamheidseisen Wet waardering onroerende 
zaken87 is opgenomen dat de betrokken taxateurs over kennis dienen te beschik­
ken van de economische factoren die van belang zijn voor de waarde van niet-
woningen (art. 3). Aanwijzingen hoe in concreto de bedrijfswaarde van een 
pand moet worden bepaald alsmede welke specifieke deskundigheid van de 
zijde van de taxateurs daarvoor moet worden tentoongespreid ontbreken even­
wel. 
86. Regeling van 23 december 1994, Stcrt. 252, regelingnummcr WV94/552M 
87 Ministeriële regeling van 3 februari 1995, nr. WV 95/42 M, Stcrt. 31, Directoraat-Generaal voor 
Fiscale Zaken/Directie Wetgeving Verbruikersbelastingen. 
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5 6 SUCCESSIE- EN SCHENKINGSRECHT 
5.6.1 Successiewet 1956 
Art 21 van de Successiewet 1956 luidde tot 1 januari 1985 'Indien zaken beho­
ren tot een bedrijfs- of beroepsvermogen, wordt het geheel dier zaken ten min­
ste gesteld op de prijs, welke een gegadigde, die voornemens zou zijn het beroep 
of bedrijf voort te zetten, voor de overneming van die zaken zou besteden ' 
De gehanteerde terminologie in dit artikel lijkt sterk op het begrip bednjfs-
waarde Maar volgens Schcndstok88 gaat het daarbij niet om een eigenlijk onuit­
voerbare schatting van onderdelen van het geheel (zoals bij bednjfswaarde het 
geval is), maar 'er wordt gezegd dat de (bepaalbare) gezamenlijke waarde in de 
plaats treedt van de lagere som van de waarden der delen, welke laatste waarden 
veelal onbepaalbaar zijn ' Deze mening is op zijn minst vatbaar voor discussie 
doordat zowel het vaststellen van de overnemingswaarde van de onderneming 
als geheel als ook de bedrijfswaarde van een individueel activum, in de praktijk 
een moeilijke aangelegenheid blijkt te zijn. 
Met ingang van 1 januari 1985 hanteert de Successiewet het meer algemene 
waarderingsbegrip 'waarde in het economische verkeer' (een begrip dat ook in 
andere heffingswetten wordt gebruikt) Het huidige eerste en vijfde lid van art 
21 van de Successiewet vertonen trouwens grote verwantschap met het eerste en 
derde lid van art. 9 Wet op de vermogensbelasting 1964 waarbij (evenals voor 
de vermogensbelasting) ook voor het successie- en schenkingsrecht geldt dat 
sprake is van een niet-belastbaarheid van goodwill Tijdens de parlementaire be­
handeling89 is mede in relatie tot het begrip bedrijfswaarde het volgende ver­
woord 'Volgens de voorgestelde bepaling van artikel 21, vijfde lid, dienen goede­
ren die in het economische verkeer als eenheid plegen te worden beschouwd, 
te worden gewaardeerd met inachtneming van die omstandigheid Evenals de 
voorgestelde bepaling inzake goodwill is ook deze bepaling ontleend aan de Wet 
op de vermogensbelasting 1964 De afbakening van de begrippen bedrijfs­
waarde en goodwill heeft tot nu toe in de vermogensbelasting geen aanleiding 
gegeven tot noemenswaardige problemen Ik zie dan ook geen reden om te ver­
onderstellen dat zich tussen de voorgestelde bepalingen voor de Successiewet 
1956 wel dergelijke afbakeningsproblemen zullen voordoen ' 
Volgens de staatssecretaris90 kunnen bij de toepassing van art 21, vijfde lid 
Successiewet 1956 elementen als badwill en ondcrrentabihteit in de waardering 
van ondernemingen worden betrokken 
Fundamenteel met betrekking tot de waarde van een tot een eenheid beho-
88 В Schendstok, Fiscale winstbegrippen m Nederland, losbladige uitgave. Kluwer, Deventer, blz 
31 
89 Nota naar aanleiding van het eindverslag zitting 1981/1984, nr 17 041 
90 Brief van 16 juni 1993. nr AFP93/165, V-N 1993, blz 2011 
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rende zaak is naar de mening van de bewerker van de Vakstudie Successiewet 
195691 het volgende: 
'Het complex van goederen dat in het economische verkeer een eenheid 
vormt kan, als geheel gewaardeerd, een hogere of ook wel een lagere waarde 
hebben dan de som van de afzonderlijk gewaardeerde goederen, of daaraan ge-
lijk zijn. (...) Het huidige voorschrift is niet beperkt tot goederen die tot een be-
roeps- of bedrijfsvermogen behoren, maar heeft betrekking op alles wat in het 
economische verkeer als een eenheid pleegt te worden beschouwd. Voorts was 
het oude voorschrift (dat tot 1 januari 1985 gold en duidelijker aansloot bij de 
klassieke bedrijfswaardedefinitie/GM) blijkens de term "ten minste" een mini-
mumwaardering, terwijl het huidige voorschrift steeds geldt, ook als de waarde-
ring als complex tot een lagere waardering leidt dan de som van de afzonderlijk 
gewaardeerde samenstellende delen van het complex.' 
Met het bovenstaande is de doctrine duidelijk weergegeven, rest nu alleen 
nog door middel van jurisprudentie enige verheldering aan te brengen in de re-
latie tussen bedrijfswaarde en de Successiewet 1956. 
5.6.2 Jurisprudentie92 
Op 11 augustus 199393 boog het Hof Amsterdam zich over de problematiek 
van waardering van een melkquotum94 in het kader van de heffing van succes-
sierecht95. 
In deze procedure gaat het om een erflater welke in een vennootschap onder 
firma samen met zijn broer voor gemeenschappelijke rekening een landbouw-
bedrijf drijft. In de vennootschapsovereenkomst is opgenomen dat de vennoot-
schap eindigt door het overlijden van een der vennoten. Alsdan heeft de andere 
vennoot het recht de zaken van de vennootschap alleen of met anderen voort 
te zetten en het aandeel van de overleden vennoot in de activa en passiva der 
vennootschap over te nemen. De broer van de erflater neemt het aandeel van 
de erflater in de onderneming over waarbij de broer met de erfgenamen uitein-
delijk tot overeenstemming komt om voor het melkquotum f 100 000 te betalen 
91. Aantekening 63 bij artikel 21 Successiewet 1956, supplement 181, mei 1995. 
92. Zie voor een situatie waarbij belanghebbende de minnelijke waardering van een melkquotum 
bestrijdt: Hof Amsterdam 26 mei 1994. nr. 2896.92, M II, Infobulletin 1995/47. 
93. Hof Amsterdam 11 augustus 1993, nr 91/6198, V-N 1993, blz. 4110 e.v. 
94 Overigens zorgt de waardering van een melkquotum in familieverhoudingen ten behoeve van 
de belastingheffing voor bijkans onoplosbare problemen getuige HR 6 september 1995. nr 30 495, 
BNB 1996/141 met noot van E. Aardcma Hierbij gaal het om de berekening van de stakingswinst 
en waardering van een melkquotum bij beëindiging van een maatschap tussen vader en zoon. 
Na Hof '-Hertogenbosch en Hof Arnhem /al Hof 's-Gravenhage (als tweede verwijzingshof) moe-
ten beoordelen of zakelijke overwegingen hebben geleid tot een waardering van het quotum op ni-
hil 
95. Overigens is blijkens een persbericht van het Ministerie van Financien van 8 oktober 1987, nr. 
87/286, V-N 1987/2209 goedgekeurd dat bij een bedrijfsovername door (klein)kinderen voor het suc-
cessie- en schenkingsrecht géén waarde aan het melkquotum behoeft te worden toegekend. 
183 
HET BEGRIP BEDRIJFSWAARDE IN ANDERE FISCALE WETTEN 
waarbij opgemerkt dient te worden dat deze prijs tot stand komt na beëindiging 
van een geschil voor Hof Amsterdam door middel van een vaststellingsovereen-
komst (dading). 
De inspecteur verzet zich tegen de uitkomst van de overeenkomst van da-
ding. Volgens hem moet aan het melkquotum in het economische verkeer een 
hogere waarde worden toegekend en is er in casu sprake van een (fictieve) be-
lastbare verkrijging op grond van art. 11 Successiewet 1956. 
Het Hof beslist: het melkquotum moet worden gewaardeerd binnen het ge-
heel van het door belanghebbende verkregen firma-aandeel. Dit betekent een 
lagere waardering (dan bij een afzonderlijke waardering) van het melkquotum. 
Bovendien heeft de inspecteur dit laatste aspect niet (althans onvoldoende) 
weersproken waardoor hij in de procedure in het ongelijk wordt gesteld. 
Conclusie: De beslissing van Hof Amsterdam is verdedigbaar. Het is voorstel-
baar dat de inspecteur beschikte over gegevens aangaande gangbare prijzen 
tussen derden bij overdracht van melkquota, anderzijds is het bekend dat de 
rendementen in de veehouderij laag tot zeer laag zijn en dergelijke ondernemin-
gen derhalve uitsluitend met een substantieel aandeel aan eigen vermogen kun-
nen worden gefinancierd. Bij een onderrentabiliteit in dit deel van de agrarische 
sector is het ook voorstelbaar dat bij overdracht van een firma-aandeel een 
neerwaartse druk op de waarde van het melkquotum ontstaat. Of anders ge-
zegd: de waarde van een melkquotum is bij losse verkoop hoger dan wanneer 
dit onderdeel uitmaakt van een geheel (of gedeeltelijk) overgedragen onderne-
ming. 
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Wetteksten 
Ait 9 Wet op de \ermogensbelastmg 1964 
Eerste lid 'De bezittingen en schulden worden in aanmerking genomen naar de 
waarde welke daaraan in het economische verkeer kan worden toegekend ' 
Derde lid 'Bezittingen behorende tot wat in het economische verkeer als een eenheid 
pleegt te worden beschouwd, worden in aanmerking genomen met inachtneming van 
die omstandigheid ' 
Art 273 Gemeentewet (tot ¡januait 1994) 
Tweede lid 'De in het eerste lid bedoelde belastingen worden met betrekking tot elk 
onroerend goed ter zake waarvan de belasting geheven wordt, geheven naar eenzelfde 
grondslag, te weten 
hetzij de waarde welke aan het onroerend goed in het economische verkeer kan wor-
den toegekend, 
hetzij de oppervlakte van het onroerend goed, na toepassing van vermenigvuldigings-
cijfers voor aard, ligging, kwaliteit en soort gebruik, zulks ten einde op benaderde wijze 
rekening te houden met verschillen in waarde in het economische verkeer' 
Derde lid 'Indien de grondslag is de waarde in het economische verkeer, wordt voor 
de vaststelling van de heffingsgrondslag de waarde in het economische verkeer bepaald 
op die welke aan het onroerend goed dient te worden toegekend indien de volle en onbe-
/waarde eigendom daarvan zou kunnen worden overgedragen en de verkrijger het goed 
in de staat waarin het zich bevindt, onmiddellijk en in volle omvang in feitelijk gebruik 
zou kunnen nemen ' 
Vieide lid 'Met betrekking tot een onroerend goed als bedoeld in het vijfde lid, wordt 
in afwijking van het bepaalde in het derde lid, de heffingsgrondslag gesteld op de vervan-
gingswaarde van dat goed, bij de bepaling waarvan rekening wordt gehouden met de 
technische en de functionele veroudering die is opgetreden sedert de stichting van het 
goed, waarbij de invloed van latere wijzigingen mede in aanmerking wordt genomen ' 
Vijfde lid 'Het bepaalde in het vierde lid is van toepassing met betrekking tot het on-
roerend goed waarvoor redelijkerwijs geen verkrijger kan worden gevonden die het goed 
zou willen verwerven tegen een bedrag dat in een redelijke verhouding staat tot de in 
het vierde lid bedoelde waarde, en die het goed overeenkomstig het derde lid in gebruik 
zou willen nemen met inachtneming van de aard en de bestemming daarvan Als een zo-
danig goed wordt in ieder ge\al aangemerkt het onroerend goed dat naar zijn specifieke 
aard en inrichting is bestemd om te worden gebruikt ten behoeve van 
a de openbare dienst door organen, instellingen en diensten van publiekrechtelijke 
rechtspersonen, 
b de opwekking, de productie het transport of de distributie van energie en energiedra-
gers, alsmede de winning, het transport of de distributie van water, 
с de zuivering van riool- en ander afvalwater, 
d de winning van delfstoffen, 
e het geven van onderwijs, 
f de verzorging van zieken gebrekkigen of bejaarden ' 
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Αι t 220 Gemeente» et (ljanuai 11994 - 31 december 1994) 
Eeiste lid Terzake van binnen de gemeente gelegen onroerende zaken - met uitzonde­
ring van ten behoeve van de land- of bosbouw bedrijfsmatig geëxploiteerde cultuurgrond 
- kunnen worden gehe\en 
a een belasting van degenen die de onroerende zaken, al dan niet krachtens eigendom, 
bezit, beperkt recht of persoonlijk recht feitelijk gebruiken, 
b een belasting van degenen die van de onroerende zaken het genot hebben krachtens 
eigendom, bezit of beperkt recht ' 
Tweede lid 'De in het eerste lid bedoelde belastingen worden met betrekking tot elke 
onroerende zaak ter zake waarvan de belasting geheven wordt, geheven naar een zelfde 
grondslag, te weten 
hetzij de waarde die aan de onroerende /aak in het economische verkeer kan worden 
toegekend, 
hetzij de oppervlakte van de onroerende zaak na toepassing van vermenigvuldigmgs-
cijfers voor aard ligging kwaliteit en soort gebruik, zulks ten einde op benaderende wij-
ze rekening te houden met verschillen in waarde in het economische verkeer' 
Derde lid 'Indien de grondslag is de waarde in het economische verkeer, wordt voor 
de vaststelling van de heffingsgrondslag de waarde in het economische verkeer bepaald 
op die welke aan de onroerende zaak dient te worden toegekend indien de volle en onbe-
zwaarde eigendom daarvan zou kunnen worden overgedragen en de verkrijger de zaak 
in de staat waarin deze zich bevindt onmiddellijk en in volle omvang in feitelijk gebruik 
zou kunnen nemen' 
Vieide lid 'Met betrekking tot een onroerende zaak als bedoeld in het vijfde lid, wordt 
in afwijking van het bepaalde in het derde lid, de heffingsgrondslag gesteld op de vervan-
gingswaarde van die zaak, bij de bepaling waarvan rekening wordt gehouden met de 
technische en functionele veroudering die is opgetreden sedert de stichting van de zaak, 
waarbij de invloed van latere wijzigingen mede m aanmerking wordt genomen ' 
Vijfde lid 'Het bepaalde in het vierde lid is van toepassing met betrekking tot de on-
roerende zaak waarvoor redelijkerwijs geen verkrijger kan worden gevonden die de zaak 
zou willen verwerven tegen een bedrag dat in een redelijke verhouding staat tot de in 
het vierde lid bedoelde waarde, en die de /aak overeenkomstig het derde lid in gebruik 
zou willen nemen met inachtneming van de aard en de bestemming daarvan Als een zo-
danige zaak wordt in ieder geval aangemerkt de onroerende zaak die naar zijn specifieke 
aard en inrichting is bestemd om te worden gebruikt ten behoeve van 
a de openbare dienst door organen, instellingen en diensten van publiekrechtelijke 
rechtspersonen, 
b de opwekking, de productie, het transport of de distributie van energie en energiedra-
gers, alsmede de winning het transport of de distributie van water, 
с de zuivering van riool- en ander afvalwater, 
d de winning van delfstoffen, 
e het geven van onderwijs, 
f de verzorging van zieken, gebrekkigen of bejaarden ' 
Art 220c Gemeentenet (met ingang \an 1 januari 1995) 
Eerste lid 'De heffingsgrondslag van de onroerende-zaakbelastingen is de waarde 
die in het economische verkeer aan de onroerende zaak kan worden toegekend De 
waarde in het economische verkeer wordt bepaald op de waarde die aan de onroerende 
zaak dient te worden toegekend, indien de volle en onbezwaarde eigendom daarvan 
186 
BIJLAGE BIJ HOOFDSTUK 5 WETTEKSTEN 
zou kunnen worden overgedragen en de verkrijger de zaak in de staat waarin deze zich 
bevindt, onmiddellijk en in volle omvang in gebruik /ou nemen ' 
Tweede lid 'De hefïingsmaatstdf \an een onroerende zaak, voor zover die niet tot wo-
ning dient, wordt bepaald op de vervangingswaarde indien dit leidt tot een hogere 
waarde dan ingevolge het eerste lid Bij de berekening van de vervangingswaarde wordt 
rekening gehouden met 
a de aard en de bestemming van die zaak, 
b de sedert de stichting van die zaak opgetreden technische en functionele veroudering 
waarbij de invloed van latere wijzigingen in aanmerking wordt genomen ' 
Artikeln Wet waai dering onwerende zaken 
Eei ite lid 'Aan een onroerende zaak wordt een waarde toegekend ' 
Tweede lid 'De waarde wordt bepaald op de waarde die aan de onroerende zaak dient 
te worden toegekend, indien de volle en onbezwaarde eigendom daarvan zou kunnen 
worden overgedragen en de verkrijger de zaak in de staat waarin die zich bevindt, on-
middellijk en in volle omvang in gebruik zou kunnen nemen ' 
Deide lid 'In afwijking in zoverre van het tweede lid wordt de waarde van een onroe-
rende zaak, voor zover die niet tot woning dient, en met uitzondering van onroerende za-
ken die zijn ingeschreven in een van de ingevolge de Monumentenwet 1988 vastgestelde 
registers van beschermde monumenten, bepaald op de vervangingswaarde indien dit 
leidt tot een hogere waarde dan die ingevolge het tweede lid Bij de berekening van de 
vervangingswaarde wordt rekening gehouden met 
a de aard en de bestemming van de zaak, 
b de sedert de stichting van de zaak opgetreden technische en functionele veroudering, 
waarbij de invloed van latere wijzigingen in aanmerking wordt genomen ' 
Artikel 4 Uihoeiingïiegeling instructie waardebepaling Wet waaidering onwetende za-
ken 
Vierde lid 'Bij de berekening van de vervangingswaarde, bedoeld in artikel 17, derde 
lid van de wet voor bedrijfsmatig gebruikte onroerende zaken wordt een zodanige factor 
voor functionele veroudeting toegepast dat de waarde overeenkomt met de bednjfs-
waarde van die onroerende zaak rekening houdend met de economische situatie in de 
desbetreffende branche of bedrijfstak ' 
Artikel 21 Successiewet 1956 
Eeiste lid 'Het verkregene wordt in aanmerking genomen naar de waarde welke daar-
aan op het tijdstip van de verkrijging in het economische verkeer kan worden toege-
kend' 
Vijfde lid 'Wat in het economische verkeer als een eenheid pleegt te worden be-
schouwd wordt in aanmerking genomen met inachtneming van die omstandigheid ' 
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6 De bedrijfswaarde en de waarderingsregels in 
het civiele recht 
Het begrip 'bedrijfswaarde' is niet alleen van betekenis voor het fiscale recht 
en de fiscale jaarrekening, dit begrip heeft ook zijn weg gevonden in het civiele 
recht en in de civiele jaarrekening Interessant is derhalve dan ook na te gaan 
wat daarbij de verschillen en de overeenkomsten zijn van beide rechtssferen 
Vindt er een wederzijdse beïnvloeding plaats of ontwikkelen beide rechtsgebie-
den zich volledig autonoom waarbij het begrip bedrijfswaarde vanuit de fiscale 
optiek een volledig andere invulling heeft gekregen dan bezien vanuit de civiel-
rechtelijke optiek9 
6 1 HISTORIb VAN HET BEGRIP BEDRIJFSWAARDE IN REI ATIE TOT DE 
TOEPASSING DAARVAN IN DE BALANSLbbR 
Het is belangrijk om terug te gaan in de historie om te bezien wat de geschiede-
nis ons leert over de ontwikkeling van het begrip bedrijfswaarde waarbij de na-
druk zal liggen op de problematiek van de balanswaardering Eén naam kan 
in dit verband niet achterwege blijven, te weten N J. Polak. Hij' 2 introduceerde 
al in 1924 het begrip bedrijfswaarde in de bedrijfseconomie in Nederland De 
balansleer maakt volgens hem onderscheid tussen de verkoopwaarde en de be-
drijfswaarde Hij omschrijft het begrip bedrijfswaarde als de waarde van een 
goed m het bezit van de onderneming, als de subjectief geschatte opbrengst van 
het product voor de vervaardiging waarvan het goed dient onder aftrek van 
een risicopremie en van de voor de verkrijging van die opbrengst noodzakelijke 
complementaire kosten. 
1 NJ Polak. 'Waardeenngs- en balansproblemen'. Bedrijfseconomische Studien, Bohn, Haarlem, 
1912, blz ЧТ7-169 Deze verhandeling is een overdruk uil De Economist, jaargang 1924 
2 Aangaande de opvattingen van N J Polak wordt in paragraaf 61 ruim aandacht besteed omdat 
hij - naast Th Limperg jr - de grondlegger van de bedrijfseconomie (of anders gezegd bedrijfshuis-
houdkunde) in Nederland is 
Aangaande het wetenschappelijke oeuvre \anTh Limperg jr zij verwezen naar Bedrijfseconomie, 
Verzameld werk van prof dr Th Limperg jr, Kluwer, Deventer, 1964 
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6.1.1 Het algemene vraagstuk van waarderen 
Alvorens zijn uiteenzetting toe te spitsen op de balanswaardering gaat Polak 
in zijn essay 'Waardeerings- en balansproblemen' eerst in op het algemene 
vraagstuk van waarderen, waarbij de waarde van een goed enkel en alleen wordt 
bepaald door de verwachte geldopbrengst. Tevens bepaalt de marktprijs van de 
complementaire goederen, de waarde van de goederen, die de onderneming 
reeds in bezit heeft. Ter ondersteuning van deze visie het volgende voorbeeld 
(ontleend aan Polak): 
Casus 
Ter vervaardiging van een product Ρ met een opbrengst groot 15, zijn twee 
goederen A en В nodig. De onderneming bezit reeds een partij van het goed B. 
De marktprijs van het goed A bedraagt 10. Wat is nu de waarde van B? 
Antwoord: door de opbrengst van Ρ (groot 15) te verminderen met de prijs 
van 10, waarvoor het complementaire goed A op de markt te verkrijgen is. De 
waarde van В is 5. 
Vervolgens introduceert hij de begrippen quasi-rent3 (voor het gebruik van 
duurzame productiemiddelen, bestaande uit de opbrengst inclusief de afschrij­
ving) en rent (zijnde de organisatie, naam, winstgevendheid etc. van de onderne­
ming welke als goodwill kan worden verkocht) en trekt de volgende algemene 
conclusies: 
a. Bij productiemiddelen voor eenmalig gebruik heeft de bedrijfswaarde de nei­
ging, met de vervangingswaarde samen te vallen. Dit gegeven bevestigt in fei­
te de gewoonte om bij kostprijscalculaties (voor het maken van offertes) der­
gelijke goederen op marktprijs te waarderen. 
b. Door de prestaties van duurzame productiemiddelen kan de bedrijfswaarde 
in belangrijke mate afwijken van de vervangingswaarde. 
Een niet onbelangrijk aspect van de hiervoor beschreven problematiek heeft be­
trekking op het subjectieve element in de waardering. Heeft een waardering die 
uitgaat van geschatte toekomstige opbrengsten niet altijd een subjectieve inslag? 
Volgens Polak zijn er enkele algemene waarderingsregels te geven: 
3. Polak schrijft hierover letterlijk 'De machine levert, om met Marshall te spreken, een quasi-rent, 
voortvloeiend uit de marktprijzen van product en complementaire goederen ' 
Inzake Marshall verwijst hij naar diens boek Principles of Economics, Book II Ch IV para­
graaf 2 
Inzake het begrip quasi-rent merkt Polak op 'Het begrip quasi-rent is niet geheel nauwkeurig door 
Marshall aangege\en Aan het slot \an de noot bij V, IX, 5 schijnt het te beduiden de opbrengst 
van een duurzaam productiemiddel, mede omvattend het voor afschrijving of vernieuwing benoo-
digdc kostenbedrag, aan het slot van de noot bij V, X, 1 echter het netto-inkomen uit het productie­
middel In dit opstel wordt het begrip in eerstgenoemden zin gebezigd, dus als volle opbrengst, inclu­
sief afschrijvingen' 
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1. De waarde, door een onderneming toe te kennen aan een goed, dat zij wenst 
te kopen, is allereerst gelijk aan de subjectief geschatte opbrengst Vervolgens 
dient vermindering te volgen met-
een risicopremie, 
- de subjectief geschatte waarde, die de reeds in het bezit der onderneming 
zijnde complementaire goederen bij vervreemding of bij andere aanwen-
ding zouden hebben, 
- de overige ter verkrijging van de opbrengst te maken complementaire kos-
ten (met inbegrip van de kapitaalrente), 
2 De waarde van een goed in het bezit van een onderneming is gelijk aan de 
subjectief geschatte opbrengst onder aftrek van een risicopremie en de ter 
verkrijging van die opbrengst noodzakelijk te maken complementaire kos-
ten, 
3 Wanneer zich meerdere complementair verbonden goederen in het bezit 
van de onderneming bevinden, is op grond van het voorgaande slechts hun 
gezamenlijke waarde te bepalen4, 
4 De toerekening van de gezamenlijke waarde van de complementair verbon-
den goederen, aan de afzonderlijke goederen berust op subjectieve schattin-
gen In het algemeen zal de aan elk der afzonderlijke goederen toe te kennen 
waarde dichter naderen tot de ogenblikkelijke vervangingswaarde, naarmate 
het tijdstip van uitputting van de voorraad van dat goed naderbij ligt. 
De hiervoor genoemde vier punten vestigen de aandacht op een ander belang-
rijk aspect van het waardenngsproces, namelijk de invloed van de complemen-
tariteit van een duurzaam productiemiddel op de waarde daarvan Een duur-
zaam productiemiddel is te beschouwen als een reeks van prestaties. Polak5 
schrijft hier over 'De waarde van de dichtstbijgelegen prestatie vloeit voort uit 
de subjectieve schatting der opbrengst van het eerstvolgende productieproces, 
verminderd met de benaderde waarde van de in het bezit der onderneming zijn-
de complementaire goederen en met den prijs, die voor de overige complemen-
taire goederen moet worden betaald Zal de schatting van opbrengst en com-
plementaire kosten ten aanzien van de dichtstbijgelegen productieprocessen 
nog sterk onder den invloed staan van de marktprijzen van het oogenblik, hoe 
4 Een voorbeeld Stel er is een goederenvoorraad van 1000 kilo met een inkoopprijs van f 3 per ki-
lo De kostprijs van deze voorraad bedraagt dus f 4000 De boekwaarde van de machine bedraagt 
f 10 000 De markt voor het met de machine te vervaardigen product is ingestort Het eindproduct 
kan slechts tegen Γ 2 per kilo worden verkocht Staakt de ondernemer zijn productie dan bedraagt 
zijn totale verlies f 3000 (kostprijs voorraad) plus f 10 000 (boekwaarde machine) is f 13 000 Door 
de op zichzelf verlieslijdende productie voort te zetten wordt zijn verlies beperkt tot f 11 000 in ver­
band met de gerealiseerde opbrengst van f 2000 (1000 kilo χ f 2 opbrengst is f 2000) 
De bedrijfswaarde = indirecte opbrengstwaardc ion machine en voorraad samen bedraagt f2000 
zonder dat bedrijfseconomisch gezien dat bedrag kan worden toegerekend aan de onderscheiden ac­
tiva De complementair verbonden activa vormen een onlosmakelijk geheel Na afwaardering op la­
gere bedrijfswaarde bedraagt het resultaat op de verkoop \an het gereed product nul 
5 T a p . b l z 352 
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verder de prestaties verwijderd liggen, des te sterker zullen de subjectieve schat-
tingen van de verschillende ondernemingen uiteenlopen ... is de bedrijfswaarde 
van zulk een duurzaam productiemiddel ook gelijk aan de som der geschatte 
waarden dier prestaties, gedisconteerd op het oogenblik, m.a.w. de contante 
waarde van de quasi-rent? 
Is de vervreemdingswaarde van een duurzaam productiemiddel hoger dan 
de bedrijfswaarde, dan zal normaliter dit activum worden verkocht en de pro-
ductie worden stopgezet. 
Anders is het bij duurzame productiemiddelen die niet op zichzelf worden 
geëxploiteerd, maar met andere duurzame productiemiddelen, complementair 
verbonden zijn. Het duurzame productiemiddel vormt in dat geval als het ware 
een schakel in een keten: de onderneming betaalt ter vervanging van het ene ac-
tivum liever een hogere prijs dan de waarde die het activum op zichzelf heeft, 
om daarmee inkrimping of opheffing van de onderneming te voorkomen. 
Een voorbeeld uit de praktijk: Een scheepvaartonderneming exploiteert vijf 
schepen die complementair met elkaar verbonden zijn. Op basis van een schat-
ting van de toekomstige vrachtopbrengsten en exploitatiekosten hebben de vijf 
volkomen gelijke schepen een gezamenlijke waarde van vijf miljoen gulden. Eén 
schip gaat verloren en is slechts tegen betaling van 1,5 miljoen gulden te vervan-
gen. Nu de vijf schepen complementair verbonden zijn, bestaat slechts de keus 
tussen vervanging van het ene of liquidatie van de vier overige schepen. Vindt 
daadwerkelijk vervanging van het ene schip plaats dan hebben de overige vier 
schepen daarmee een gezamenlijke waarde van 3,5 miljoen gulden (en niet van 
6 miljoen gulden). Zo leidt de hoge aankoopprijs van het nieuwe schip tot een 
corresponderende waardedaling van de vier overige schepen.6 
6.1.2 Het vraagstuk van de balanswaardering 
Om het vraagstuk van de balanswaardering goed te begrijpen moet volgens Po-
lak verschil worden gemaakt in waardering van de diverse soorten activa, te be-
ginnen met de voorraad gereed product die gewaardeerd dient te worden op de 
geschatte opbrengst. Op zichzelf genomen lijkt dit een redelijk objectief waarde-
ringsproces. Het wordt evenwel anders als de verkoop van het gereed product 
moeite en kosten vereist. Dan zal op de geschatte opbrengst een aanzienlijk be-
drag voor verkoopkosten en risicopremie7 vanwege de onzekerheid van de ver-
koop in mindering moeten worden gebracht en alsdan nadert de waarde die 
van de vervangingswaarde. 
6. Zuiverder geformuleerd: Als gevolg van de complementariteit bestaat er geen waarde van de vier 
overige schepen. Zoals hiervoor onder 3. weergegeven is bij complementair verbonden goederen 
slechts hun gezamenlijke waarde te bepalen. Er kan dus alleen worden gesproken over de (bedrijfs)-
waarde van de vijf schepen gezamenlijk, niet over de waarde van afzonderlijke schepen. 
7. Te interpreteren als winst. 
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Ook voor grond- en hulpstoffen geldt dat de waarde daarvan de vervangings-
waarde niet veel ontloopt. De schatting van de opbrengst wordt immers sterk 
beïnvloed door de marktprijzen van het moment. Polak merkt hieromtrent op: 
'Zooals men ziet hebben wij hier steeds met een subjectieve waardeering te ma-
ken, waarvoor echter veelal objectieve gegevens beslissend zijn. Niettemin blijft 
de waardeering een bepaling van de waarde, welke het goed voor de onderne-
ming heeft, van de bedrijfswaarde alzoo. Al moge die bedrijfswaarde dan ook 
met liquidatiewaarde of vervangingswaarde geheel of nagenoeg geheel samen-
vallen, het is toch steeds de subjectieve bedrijfswaarde die hier wordt vastge-
steld.' 
Omdat effecten gewaardeerd worden op de contante waarde van de geschatte 
toekomstige rente- of dividendstroom, is deze schatting meestal sterk subjectief 
getint. Alleen als verkoop op korte termijn te verwachten is, zal de waarde 
van de effecten de beurskoers benaderen. 
Hetzelfde probleem doet zich eigenlijk voor bij de waardering van andere 
rechten en vorderingen alsmede bij verplichtingen. 
Maar het meest problematisch is de waardering van duurzame productiemid-
delen omdat daarbij het afschrijvingsvraagstuk om de hoek komt kijken. Een 
duurzaam productiemiddel kan worden beschouwd als een reeks van prestaties. 
Waardering van een duurzaam productiemiddel komt dan ook neer op bepaling 
van de contante waarde van die prestaties (indirecte opbrengstwaarde). Volgens 
Polak geldt ten aanzien van de balanswaardering dat opneming plaatsvindt 
ten hoogste tot de aanschaffingsprijs en ten hoogste tot de waardering, die uit 
schatting van opbrengst en complementaire kosten voortvloeit. Tevens geldt dat 
de prestaties die al verbruikt zijn, niet meer in de balans worden opgenomen. 
Een voorbeeld van een waardering van een duurzaam productiemiddel (ont-
leend aan Polak): 
Casus 
Een schip, met een geschatte gebruiksduur van 20 jaar, is gekocht voor 
f 2 000 000. Eenvoudshalve is de relatieve waarde der achtereenvolgende jaar-
prestaties* gelijkgesteld en is de rentefactor en de residuwaarde buiten beschou-
wing gelaten. De jaarlijkse afschrijving bedraagt derhalve f 100 000. Na één 
jaar wordt de jaarprestatie gewaardeerd op f 80 000. Het schip komt vervolgens 
op de balans voor 19 χ f 80 000 = f 1 520 000 en de 'afschrijving' bedraagt 
f 480 000, zijnde f 100 000 voor het verbruik van één jaarprestatie en f 380 000 
voor de waardevermindering met elk f 20 000 van de overgebleven 19 jaarpres-
taties. In de visie van Polak vormt de waardedaling als gevolg van een vermin-
dering van de bedrijfswaarde onderdeel van de afschrijving van een duurzaam 
productiemiddel. 
8. Kennelijk bedoelt Polak hiermee de opbrengsten verminderd met de complementaire kosten en 
de risicopremie. 
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Dit lijkt aan te sluiten bij oude fiscale jurisprudentie van de Hoge Raad waar-
bij afschrijving op bedrijfsmiddelen mocht worden toegepast die in overeen-
stemming was met de achteruitgang van de bedrijfswaarde van het desbetref-
fende activum9. 
6.2 DOELSTELLING FISCALE VERMOGENSOPSTELLING EN DE COMMERCIËLE 
JAARREKENING 
De functie van een commerciële balans is een andere dan die van een fiscale. 
De commerciële balans beoogt samen met de toelichting een getrouwe weer-
gave te zijn van de grootte van het vermogen en de samenstelling in actief- en 
passiefposten10. De fiscale balans daarentegen is slechts een hulpmiddel bij het 
opsplitsen van de totaalwinst in 'jaarmoten' (zoals bedoeld in art. 7 en 9 Wet IB 
1964). Vanuit dit onderscheid dient de afwaarderingsproblematiek dan ook te 
worden bezien. 
Blijkens het rapport van de Vereniging voor Belastingwetenschap 'Verhouding 
tussen goed koopmansgebruik en maatschappelijk aanvaardbare normen'11 
kunnen tot de doelstellingen van de commerciële jaarrekening worden gere-
kend: 
- het afleggen van rekening en verantwoording over het gevoerde beheer en be-
leid; 
- het bepalen van de omvang van de voor uitkering vatbare winst; 
het leveren van een bijdrage aan kapitaal- en vermogensbescherming; 
- het verschaffen van informatie aan derden ten behoeve van beslissingen over 
het verstrekken van arbeid en/of kapitaal of het aangaan van commerciële 
relaties. 
Tevens - maar dat spreekt in wezen voor zich - is een doelstelling van de com-
merciële jaarrekening eveneens het voldoen aan een wettelijke verplichting.12 
Polak13 ziet niets in de commerciële balans als doel om op enig moment 
een beeld te geven van de vermogenstoestand van de onderneming. Daarvoor 
acht hij het proces van waarderen ter bepaling van de balansposities, veel te sub-
jectief. Zijns inziens is het enige doel van een commerciële balans, het fungeren 
als middel om te bepalen hoeveel winst er voor uitdeling aan de winstgerechtig-
den beschikbaar is. Kort samengevat komt het erop neer dat de balans als in-
strument dient in het kader van winstbepaling en winstverdeling. 
9. Zie in dit verband bijvoorbeeld HR 14 december 1938, B. 6797. 
10 Zie art. 2362 Burgerlijk Wetboek. 
11. Rapport van de Commissie ter bestudering van de verhouding tussen goed koopmansgebruik 
en normen die in het maatschappelijk verkeer als aanvaardbaar worden beschouwd. Geschrift nr. 
189 van de Vereniging voor Bclastingwetenschap. blz. 44, Kluwer, Deventer 1992 
12 Vergelijk titel 9, boek 2 Burgerlijk Wetboek 
13. Tap ,b l z 356-360 
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Afgezien van de diverse doelstellingen van de commerciële jaarrekening is het 
de vraag of er een uniforme, gemeenschappelijke doelstelling van de jaarreke-
ning (zowel fiscaal als commercieel) bestaat Of anders uitgedrukt Zou er niet 
sprake kunnen zijn van een soort gezamenlijk vertrekpunt voor zowel de fiscale 
als de commerciële jaarrekening, waarna beiden eventueel weer hun eigen weg 
kunnen gaan9 Van der Zanden14 geeft hierop een bevestigend antwoord Hij 
omschrijft de gemeenschappelijke doelstelling van de jaarrekening als 'het be-
palen van het vermogensaccres dat voor fiscus en aandeelhouders beschikbaar 
komt en dat eventueel aan de vennootschap verbonden moet blijven als zeker-
heid voor de schuldeisers en voor andere derden die met de onderneming ver-
bonden zijn' In zijn proefschrift15 komt hij tot de conclusie dat het mogelijk 
moet zijn tot harmonisatie van de grondslagen voor de jaarrekening en de fisca-
le vermogensopstelling te komen Dit zou te bereiken zijn door één jaarrekening 
samen te stellen op historische kostprijsgrondslag en een drietal overzichten te 
verstrekken waarin extra informatie wordt gegeven voor respectievelijk 
I aandeelhouders, beleggers enzovoorts, 
II de fiscus en 
III kapitaalbeschermingsdoeleinden 
Zoals uit HR 23 september 199216 afgeleid moet worden, heeft de Hoge Raad 
een congruentie tussen de fiscale en de commerciële jaarrekening afgewezen en 
daarmee op dit punt de visie van Van der Zanden verworpen 
6 3 DE FISCALE VERMOGrNSOPSTFLLING EN DE COMMERCIËLE 
JAARREKFNING IN EUROPFLS PERSPFCTILF 
Niet alleen op nationaal maar ook op Europees niveau staat het onderscheid 
tussen fiscale en commerciële jaarrekening in de belangstelling In 1992 vestigt 
Hoogendoorn17 de aandacht op een aanbeveling van het comité-Ruding'8 om 
te zijner tijd de verschillen tussen de commerciële jaarrekening en de fiscale 
winstbepaling te verminderen Deze aanbeveling is begrupehjk in het kader 
van het streven (van eén of enkele hd-sta(a)t(en)) om de 'Massgeblichkeit' of 
14 PM van der 7andcn, Goed koopmansgebruik en normen voor de jaarrekening, MAB, septem-
ber 1991, blz 426-434 
15 'Maatschappelijk aanvaardbare normen voor de laarrekening en goed koopmansgebruik' Van 
dit proefschrift is een handelseditie verschenen bij Kluwer Bedrijfswetenschappen te Deventer, 
1991 
16 HR 23 september 1992, nr 28 155, BNB 1993/160 met noot van N H de Vries. FED 1992'861 
met noot van Th S IJsselmuiden 
17 J Hoogendoorn, Naar een harmonisatie van de fiscale winstbepaling9, MBB nr 6, juni 1992, 
blz 179-184 
18 Report of the Committee of Independent Experts on Company Taxation/Commission of the 
European Communities Brussels Committee of Independent Experts on Company Taxation, Lux-
embourg Office for Official Publications of the European Community, 1992 
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'l'unicité' in Europees verband te introduceren. Daarbij dient opgemerkt te wor-
den dat de 'Massgeblichkeit' in de Duitse Bondsrepubliek zeker niet onomstre-
den is, gezien de permanente discussie die dit beginsel aldaar oplevert. 
Hoogendoorn daarentegen legt niet de nadruk op de eventuele overeenkomsten 
maar op het verschil in doelstelling tussen de commerciële jaarrekening ener-
zijds en de fiscale winstbepaling anderzijds. De fiscale winstbepaling is volgens 
hem slechts gericht op één (zij het belangrijke) relatie, te weten die met de Staat 
der Nederlanden. In tegenstelling tot de commerciële jaarrekening (welke een 
functie heeft in een zogenaamd 'open circuit', dat wil zeggen met veel belang-
hebbenden) heeft de fiscale winstbepaling een functie in een 'gesloten circuit' 
(het gaat hierbij om de afdracht van belastingen aan de Staat der Nederlan-
den). 
Omdat goed koopmansgebruik een publiekrechtelijk begrip is en de maat-
schappelijk aanvaardbare normen daarentegen een privaatrechtelijk begrip vor-
men, is Hoogendoorn géén voorstander van de Massgeblichkeit. Beide termen 
zijn autonome rechtsbegrippen die los van elkaar functioneren binnen het Ne-
derlandse rechtssysteem op de onderscheiden terreinen. Zo staat de fiscale 
winstbepaling de ontwikkeling van het jaarrekeningrecht niet in de weg; even-
min staat het commerciële jaarrekeningrecht de ontwikkeling van het fiscale 
winstbegrip in de weg. Vanzelfsprekend kan over en weer van elkaar worden ge-
leerd, bijvoorbeeld aangaande de ontwikkeling van de wederzijdse rechtsgebie-
den. Volgens Hoogendoorn kunnen we van geluk spreken dat dezelfde kamer 
van de Hoge Raad het belastingrecht én het jaarrekeningrecht behandelt in al-
lerhoogste instantie zodat er op deze wijze toch een zekere vorm van codificatie 
optreedt. 
Ook Van Laar19 reageert op de aanbevelingen van het comité-Ruding inzake 
de jaarrekening. Hij noemt het geen bijzonder gelukkig voorstel, al kan de ver-
eenvoudigingsgedachte (die naar mag worden aangenomen achter het voorstel 
schuilt) op zich enige sympathie wekken. 
Een complicerende factor bij de bepaling van de fiscale winst is dat deze over 
het algemeen voorzichtiger wordt berekend dan de commerciële winst. Volgens 
Van Laar vloeien de thans voorkomende verschillen logisch voort uit de ver-
schillende doelen die de onderscheiden jaarrekeningen dienen. Het Nederlandse 
bedrijfsleven is volgens hem voorstander van het huidige onderscheid in com-
merciële en fiscale winstbepaling niet in het minst omdat men fiscaal nu een-
maal - anders dan in commercieel opzicht - lasten naar voren wil halen. 
Door het comité is een groot aantal minimumvoorschriften voor de fiscale 
winstbepaling gedaan om daarmee de verschillen in de berekening van de be-
lastinggrondslag te verkleinen. De voorschriften hebben betrekking op afschrij-
19. O.G. van Laar, Onbegrensde harmonisatie van de vennootschapsbelasting of: verschil moet er 
blijven?, MBB nr. 6, juni 1992, blz. 171-178. 
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ving, voorraadwaardenng, reserveringen, de aftrekbaarheid en toerekening 
van kosten, en andere zaken20 Opvallend is dat daarbij het aspect van afwaar-
dering op lagere bednjfswaarde niet aan de orde komt. Voor de uitwerking 
zou een technische werkgroep moeten worden ingesteld 'Tax incentives' moeten 
volgens het comité mogelijk blijven, maar dienen te worden gegoten in de vorm 
van belastingaftrekken.21 
Trouwens, aan de aanbevelingen van het comité-Ruding is geen uitvoering 
gegeven22 en op dit moment heerst er op het gebied van de harmonisatie op Eu-
ropees niveau van de directe belastingen, een grote rust Het comité heeft welis-
waar aanzetten tot een discussie geleverd maar het is evenwel te betreuren dat 
deze geen vervolg hebben gekregen 
Daarmee zijn de hemelsbrede verschillen - in Europees verband - in winst-
bepahngsvoorschriften blijven bestaan23 
Overigens kan nog worden opgemerkt dat EU-commissans Mano Monti 
met het zogenaamde 'Verona-document'24 de discussie over de rol van belastin-
gen in de Europese Unie (met daaraan gekoppeld de wens tot harmonisatie 
van directe belastingen) weer heeft geopend. 
20 Vergelijk S Cnossen/AL Bovenberg. Het rapport-Ruding, ESB 24 juni 1992, 77e jaargang, nr 
1865, ρ 617 
21 Het comité Ruding doet in haar rapport (blz 212-214) onder meer de volgende aanbevelingen 
aangaande de 'corporation tax base' 
Vendili lussen commerciële enfiitalejaairekening 
' The Committee recommends the Соттіьыоп to take appropriate measures to reduce the differen­
ces between commercial accounts and the accounts used for tax purposes (Phase III) ' 
Afichnj\ ing op andere at Uva dan gebou» en 
'The Committee recommends that the Commission should propose measures by way of a directive 
on depreciation practices This should provide for historical costs as the basis for depreciation It 
would allow a free choice for the taxpayer between declining-balance and straight-line depreciation 
for all depreciable assets other than buildings Declining-balance depreciation rates should not ex­
ceed three times the rates applicable for straight-line depreciation At the same time all special de­
preciation rules with an incentive effect should be abolished (Phase I) ' 
AJ\ihrtj\mg op gebauten 
'The Committee considers that there should be harmonized rules regarding the depreciation of buil­
dings, and also as regards the minimum life and maximum rates of depreciation that should apply 
to different categories of assets The Committee recommends that the Commission present propo­
sals on these issues, by way of directive, after appropriate consultation with the proposed group of 
technical experts (Phase II) ' 
Afsihri/\ mg op good»ill enfistale aspecten aangaande leasing 
'The Committee recommends that the Commission should propose measures by way of directive 
to implement uniform tax treatment for the depreciation of goodwill and other intangible assets It 
should also harmonize the basic income tax aspects of leasing (Phase I) ' 
Voorraad» aardermg 
'The Committee recommends the introduction of a free but irrevocable choice for business enter­
prise to use the following methods of stock valuation ЫРО, LIFO, average cost or base stock 
("stockoutil") (Phase I ) ' 
22 Ook Cnossen/Bovenberg, t a p , blz 620 achten de harmonisatie van de winstbepalingsregels 
minder urgent 
23 In gelijke zin Cnossen/Bovenberg, t a ρ, blz 616 
24 Taxation in the European Union, Sec(96) 487 final 
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6.4 MAATSCHAPPELIJK AANVAARDBARE NORMEN VERSUS GOED 
KOOPMANSGEBRUIK 
Sedert 1 januari 1989 zijn bepalingen van dwingend recht inzake de jaarreke-
ning opgenomen in Titel 9 Boek 2 BW. Deze regels beogen slechts minimum-
voorschriften te geven en zo wordt in paragraaf 6.3 gerefereerd aan de zogehe-
ten maatschappelijk aanvaardbare normen25. Deze vallen onder de noemer 
'open norm', dat wil zeggen normen die zich qua inhoud door de jurisprudentie 
aanpassen aan de veranderende maatschappelijke omstandigheden. Blijkens 
het rapport van de Vereniging voor Belastingwetenschap26 kan bij de beant-
woording van de vraag naar de concrete inhoud van de maatschappelijk aan-
vaardbare normen, gebruik worden gemaakt van de volgende kenbronnen: 
- Titel 9 boek 2 BW 
- de jaarrekeningjurisprudentie van de ondernemingskamer (OK) en de Hoge 
Raad 
- de Richtlijnen voor de Jaarverslaggeving van de Raad voor de Jaarverslagge-
ving (RJ) 
- de internationale standaarden van het International Accounting Standards 
Committee (IASQ 
- de doctrine. 
Tevens kan worden gewezen op het element van 'professional judgment' ofwel 
'gezond verstand' alsmede op normen die in de bedrijfstak of onder de beroeps-
genoten gebruikelijk zijn27. 
Voor de duidelijkheid: De jurisprudentie van de Ondernemingskamer van 
het Gerechtshof Amsterdam en de Hoge Raad is te zien als een nadere invul-
ling van de wet door de rechter en heeft daarmee een vergelijkbare status als de 
wet zelf. De RJ-richtlijnen bevatten uitspraken en aanbevelingen waarbij die 
van de RJ als gezaghebbend moeten worden opgevat, terwijl de IASC-standaar-
den slechts de status van aanbevelingen hebben. 
Nog enkele woorden over de 'open norm'. In het rapport van de Vereniging voor 
Belastingwetenschap lezen we: 'Ter zake van de concretisering van de open 
norm, als bedoeld in art. 2:362, lid 1, BW zijn zowel algemene normen voor de 
weergave van het vermogen en het resultaat opgenomen als specifieke normen 
voor de waardering, resultaatbepaling en indeling. Als algemene normen zijn in 
dit verband te noemen de eisen van getrouwheid, duidelijkheid, stelselmatigheid 
en geëigende informatieverstrekking! 
Naast de 'open norm' bij het opstellen van de commerciële jaarrekening, be-
staan er 'algemene' en 'specifieke' normen. Als belangrijke algemene norm 
wordt de plicht gezien om van de bijzondere voorschriften van Titel 9 af te wij-
25. Als bedoeld in art. 2:362, eerste lid Burgerlijk Wetboek. 
26. T.a.p.,blz.62. 
27. Men denke hierbij aan afspraken die door uitgeverijen onderling zijn gemaakt inzake de behan-
deling in de jaarrekening van immateriële activa. 
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ken indien dit voor het wettelijk vereiste inzicht noodzakelijk is28. Men spreekt 
in dit verband ook wel over de derogerende werking van het getrouwe beeld, 
dat wil zeggen dat de speciale regel voorgaat op de algemene regel. 
Bij de waardering van activa en passiva (en bij de bepaling van het resultaat) 
moeten basisbeginselen in acht worden genomen, te weten: 
1. het realisatiebeginsel: een opbrengst wordt pas als zodanig erkend indien de 
onderneming een prestatie heeft verricht en er voldoende zekerheid bestaat 
over de opbrengst; 
2. het toerekeningsbeginsel29 (art. 2:362, vijfde lid, BW): de baten en lasten van 
het boekjaar worden in de jaarrekening opgenomen, ongeacht of deze tot 
ontvangsten of uitgaven in dat boekjaar hebben geleid (geen cash-flow-ac-
counting maar accrual-accounting); 
3. het voorzichtigheidsbeginse! (art. 2:384, tweede lid, BW): bij de toepassing 
van de grondslagen dient voorzichtigheid te worden betracht; 
4. het continuïteitsbeginsel (art. 2:384, derde lid, BW): de waardering van activa 
en passiva en de bepaling van het resultaat dienen plaats te vinden onder 
de veronderstelling dat de rechtspersoon zijn werkzaamheden voortzet. 
Omdat het fiscale begrip 'goed koopmansgebruik' uitgebreid in hoofdstuk 3 
aan de orde is geweest, moge de lezer daarnaar worden verwezen. Centraal in 
dit begrip staat het realiteitsbeginsel dat wil zeggen dat de jaarlijkse fiscale 
winstberekening dient te geschieden in overeenstemming met de werkelijkheid. 
Dit geldt zowel voor baten als lasten. 
De discussie omtrent de onderlinge relatie tussen goed koopmansgebruik en 
maatschappelijk aanvaardbare normen spitst zich volgens de opstellers van het 
rapport van de Vereniging voor Belastingwelenschap30 toe op de vraag of het 
fiscale en het vennootschappelijke resultaat al dan niet onafhankelijk van elkaar 
moeten worden berekend. Daarbij is het standpunt van de commissie verdeeld: 
één deel staat autonomie voor, een ander deel eenheid van recht. De laatste 
groep bepleit (overeenkomstig Van der Zanden31) een basisjaarrekening waaraan 
(zo nodig) drie aanvullende overzichten ten behoeve van beslissingsinformatie, 
fiscale doeleinden en kapitaalbescherming kunnen worden toegevoegd. 
Essers32 wijdt een artikel aan het rapport van de desbetreffende commissie 
van de Vereniging voor Belastingwetcnschap en stelt allereerst dat de term 
'Massgeblichkeit' bij veel fiscalisten besmet is. Het suggereert namelijk met be-
28. Art. 2:362, vierde lid, tweede volzin Burgerlijk Wetboek. 
29. Dit beginsel correspondeert met het 'matching beginsel' uit de (bedrijfs)economie waarbij kos-
ten aan opbrengsten worden toegerekend. 
30. T.a.p.,blz.75. 
31. Van der Zanden was tevens lid van de desbetreffende commissie van de Vereniging voor Belas-
tingwetenschap. 
32. P.H.J. Essers, Goed koopmansgebruik ter discussie, Tijdschrift Fiscaal Ondernemingsrecht 
(TFO), nr. 2, september 1992, blz. 55-70. 
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trekking tot de toepassing van het fiscale recht een volledige afhankelijkheid 
van het jaarrekeningrecht en van de bedrijfseconomie. Ook zou de term bij som-
migen associaties oproepen met de Duitse bezetting. In feite is er echter volgens 
Essers slechts sprake van een nuanceverschil voor wat betreft de twee hierboven 
genoemde standpunten van de commissie. 
De discussie kan volgens hem dan ook teruggebracht worden tot twee vraag-
punten: 
1. Moet de wet (met name art. 9 Wet IB 1964) worden aangepast ten einde te 
bereiken dat de verschillen tussen de fiscale en vennootschappelijke winstbe-
paling worden beperkt tot de wezenlijke en belangrijke verschilpunten? 
Essers is van mening dat een wetswijziging noodzakelijk noch gewenst is. 
De Hoge Raad heeft naar zijn mening (blijkens BNB 1992/10933 en BNB 
1992/18134) aan goed koopmansgebruik een voldoende eigentijdse invulling 
gegeven. Bovendien geldt ten aanzien van de verhouding belastingrecht-ven-
nootschapsrecht de leer van de eenheid van rechtsorde, dat wil zeggen dat 
ons hoogste rechtscollege waar mogelijk tracht tot congruentie tussen beide 
rechtsgebieden te komen. 
2. Welke wezenlijke en belangrijke verschilpunten mogen er tussen fiscale en 
vennootschappelijke winstbepaling bestaan? 
Deze vraag is volgens Essers moeilijk te beantwoorden, want: 'Steeds zal 
als criterium dienen te gelden of de verschillen in doelstellingen tussen de fis-
cale en vennootschapsrechtelijke jaarrekening een andersluidende uitkomst 
in winstbepaling in voldoende mate rechtvaardigen. Veel van de op dit mo-
ment nog bestaande verschillen zullen die toets als gevolg van gewijzigde ex-
terne ontwikkelingen of inzichten niet (meer) kunnen doorstaan.' Volgens Es-
sers is het zelfs niet gewaagd te stellen dat het een eis van goed 
koopmansgebruik is, dat belangrijke afwijkingen tussen de vennootschappe-
lijke en fiscale winstbepaling door de ondernemer moeten worden uitge-
legd. 
Bij de fiscale winstbepaling speelt het voorzichtigheidsbeginsel een belang-
rijkere rol dan bij de vennootschappelijke winstbepaling, althans in de visie van 
Essers. Een arrest van de Hoge Raad van 12 april 199535 betreffende de kosten 
van exploratieboringen naar economisch winbare olie- en gasreserves illustreert 
dit op treffende wijze. Zolang niet aangenomen moet worden dat een bepaalde 
boring gevolgd zal worden door de winning van olie of gas uit het reservoir 
(waarvan het bestaan of de omvang door middel van die boring wordt onder-
zocht) dwingt volgens ons hoogste rechtscollege goed koopmansgebruik er niet 
33. HR 13 november 1991, nr. 27 563 met conclusie A-G Verburg, BNB 1992/109 met noot van G. 
Slot. 
34. HR 18 december 1991, nr. 26 674 met conclusie A-G Verburg, BNB 1992/181 met noot van G. 
Slot. 
35. HR 12 april 1995, nr. 29 866 met conclusie A-G Verburg, BNB 1995/180 met noot van J.W. 
Zwemmer. 
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toe om de kosten te activeren teneinde deze toe te rekenen aan de winning van 
olie of gas in latere jaren. 
Anders is het met de commerciële waardering. In casu werd door belangheb-
bende de zogenaamde 'succesfull efforts'-mcthode toegepast conform Financial 
Accounting Standards no. 19 (FAS 19)46, dat wil zeggen opsporingskosten kun-
nen direct ten laste van het resultaat worden gebracht, met uitzondering van 
de kosten van exploratieboringen die in eerste instantie onder materiële vaste 
activa worden opgenomen totdat vaststaat of commercieel winbare reserves 
aanwezig zijn. Wordt vastgesteld dat de bewuste reserves niet aanwezig zijn, 
dan worden de kosten alsnog ten laste van het resultaat gebracht. 
Summa summarum: Ondanks het feit dat boringen de aanwezigheid van 
een oliereservoir hebben aangetoond en er een winningsvergunning is aange-
vraagd, is er geen verplichte activering vereist in het kader van de fiscale jaar-
winstbepaling. Als gevolg daarvan wordt de fiscale winst voorzichtiger vastge-
steld dan de commerciële. 
6.5 ESSENTIE VAN DE CIVIELRECHTELIJKE WAARDERINGSREGELS 
Deze paragraaf begint met een aantal algemene begripsbepalingen37. Allereerst 
wordt aandacht besteed aan de 'waardevermindering van een actief'. In de con-
text van dit hoofdstuk dient daaronder te worden verstaan de vermindering 
van de boekwaarde van het actief, zonder dat er sprake is van de daarmee sa-
menhangende toename van de boekwaarde van een ander actief. Zo is bijvoor-
beeld de voorgenomen verkoop van een gebouw geen waardevermindering aan-
gezien een vordering betreffende de verkoopopbrengst daar tegenover staat. 
Waardeverminderingen van activa kunnen worden onderscheiden in een drie-
tal groepen: 
1. afschrijvingen18 van vaste activa 
2. bijzondere waardeverminderingen van vaste activa 
3. waardeverminderingen van vlottende activa. 
Blijkens het Besluit waardering activa is het begrip actuele waarde' een verza-
melbegrip voor vervangingswaarde, bedrijfswaarde en opbrengstwaarde. 
Als de waardering tegen actuele waarde plaatsvindt, bevat de afschrijving te-
vens een niet vooraf vast te stellen component, namelijk de afschrijving op de 
na aanschafdatum optredende waardestijging. Daarbij vallen waardeverminde-
ringen van materiële vaste activa, voor zover deze geen invloed hebben op de 
gebruiksduur van het actief, niet onder het begrip 'afschrijvingen'. Deze dienen 
36 Een Amerikaanse accountancy-nchllijn 
37 Zo ook M N Hoogendoorn, Bijzondere waardeverminderingen van activa in de jaarrekening. 
Tijdschrift voor bedrijfsadministratie, 96e jaargang, november 1992. nr 1148, blz 294-305 
38 Daarbij kan nog worden opgemerkt dat afschri)ren op systematische wijze plaatsvindt terwijl af-
waarderen een incidenteel karakter heeft 
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te worden opgenomen onder de 'bijzondere waardeverminderingen van vaste 
activa'. 
Geen begripsomschrijving, maar een heel ander vraagstuk betreft de waarde-
vermindering van immateriële vaste activa. Er bestaat een grote hoeveelheid 
accountancyliteratuur aangaande de vraag of het noodzakelijk is om uitgave-
rechten en merken te activeren, ze vervolgens af te schrijven en of en hoe 
waardering van immateriële activa dient plaats te vinden. 
6.5.1 Schematische weergave wettelijke waarderingsregels 
Samenvattend kunnen de wettelijke waardeverminderingen van activa als 
volgt worden weergegeven: 




Duurzaam wvm op 
balansdatum 
Tijdelijke wvm op 
balansdatum 
Buitengewone wvm na 
balansdatum 
Immateriële Financiële Vlottende 
en materiële vaste activa activa 
vaste activa 
verplicht n.v.t. n.v.t. 
verplicht verplicht verplicht 
verboden optie verplicht 
verboden verboden optie 
wvm = waardevermindering. 
Aandacht verdient het feit dat zowel bij immateriële en materiële vaste activa, 
financiële vaste activa en vlottende activa, een duurzame waardedaling op ba-
lansdatum verplicht tot uitdrukking moet worden gebracht. 
6.6 PLAATSBEPALING BEDRIJFSWAARDE 
Is in de voorafgaande paragrafen gekeken naar de diverse soorten waardever-
minderingen van activa, hierna wordt aandacht besteed aan de specifieke posi-
tie die het begrip bedrijfswaarde binnen het geheel van de waardeverminde-
39. Conform M.N. Hoogendoorn, t.a.p., blz. 296. 
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ringen inneemt In het Handboek Financíele Verslaggeving40 zijn enkele sche-
ma's weergegeven inzake de waardering van materiele vaste activa, financiële 
vaste activa, voorraden en deelnemingen41 waarbij het begrip bediijftwaaide 
een rol speelt bij de waardering van materiele vaste activa42 en voorraden Hier-
na zal de waardering van deze activa nader worden uitgewerkt 
6.6.1 Waardering materiële vaste activa 
Bij de waardering van materiele vaste activa kan worden gekozen uit twee waar-
deringsstelsels waardering tegen actuele waarde of waardering tegen verkrij-
gings- casu quo vervaardigingspnjs Beide waarderingsmethoden behoeven toe-
lichting waarbij wordt begonnen met waardering van vaste activa tegen 
actuele waarde 
6611 Waardering tegen actuele и aai de 
Ten eerste Het 'Besluit waardering activa' is niet van toepassing op de waarde­
ring van onroerende zaken door een volgens de Wet Toezicht Kredietwezen in­
geschreven kredietinstelling Ten tweede Voor wat betreft de overige onderne­
mingen moet allereerst een onderscheid gemaakt worden tussen activa die 
dienen tot gebruik of verbruik in de bedrijfsuitoefening en die waarbij dat niet 
het geval is In dit laatste geval spreekt men over de zogenaamde zelfstandige 
vruchtdragers die gewaardeerd worden tegen de opbrengstwaal de 
Bij de resterende materiele vaste activa moet vervolgens steeds de vraag be­
antwoord worden of vervanging door een goed met dezelfde economische bete­
kenis kan plaatsvinden of met Indien dit wel het geval is dan dient waardering 
40 Handboek Financiële Verslaggeving 1995, praktische handleiding bij het opstellen van jaarver-
slag en jaarrekening, redactie Coopers & Lybrand accountants, Kluwer, Deventer, 1995, blz 43-45 
41 Bij de verschillende waardebegrippen is verwezen naar het desbetreffende artikel uit het Besluit 
waardering activa waarbij in du kader met name art 4 van belang is 
Artikel λ Besluit waardering activa luidt als volgt 'Onder de bedrijfswaardc wordt \crstaan de 
waarde, ten tijde van de waardering, van het aan een goed of samenstel van goederen toe te rekenen 
deel van de netto-omzet die kan worden verkregen met de uitoefening van het bedrijf waartoe het 
dient of is bestemd' 
42 Zie art 6 Besluit waardering activa 
De Nota van Toelichting zegt over dit artikel het volgende 'Wanneer op grond van een besluit, of 
op andere gronden zoals structurele verhesgevendheid, moet worden aangenomen dat de bedrijfsuit­
oefening afloopt, worden de vaste activa die niet meer zullen worden vervangen gewaardeerd tegen 
de bednjfswaarde als de bedrijfsuitoefening nog zal worden voortgezet Indien het bedrijf niet wordt 
voortgezet bepaalt de opbrengstwaarde de waarde van die goederen ' 
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tegen vervangingswaarde te geschieden. Indien dit niet het geval is (en de 
bedrijfsuitoefening wordt niet voortgezet) dan vindt waardering tegen liquida-
tiewaarde (=directe opbrengstwaarde) plaats. Wordt desalniettemin de bedrijfs-
uitoefening nog tijdelijk voortgezet, dan dient waardering op bedrijjswaarde te ge-
schieden. 
Hoogendoorn45 probeert deze - op het eerste gezicht wellicht cryptische re-
denering te onderbouwen aan de hand van een voorbeeld waar het om de 
waardering van een machine gaat: 
Casus 
Bali BV besluit in 1992, nadat zij kennis heeft genomen van de beschikbaar-
heid van een verbeterde machine, dat het verstandiger is vanwege de turbulente 
technologische ontwikkelingen de productie van product A te beëindigen. De 
bestaande machine zal dan ook niet worden vervangen. Wel zal de machine nog 
enige jaren in het productieproces worden gebruikt. Dit betekent dat bij toepas-
sing van het actuele waardestelsel moet worden overgegaan naar waardering te-
gen bedrijfswaarde. Deze bedrijfswaarde wordt per 31 december 1992 gecalcu-
leerd op f 240 000 waarbij naast de afschrijving een waardevermindering in 
aanmerking moet worden genomen van f 120 000 ( f 360 00046 - f 240 000). 
Van deze waardevermindering kan f 80 000 ten laste van de herwaarderingsre-
serve machines worden geboekt47, het restant dient ten laste van de winst- en 
verliesrekening te worden gebracht. 
43 Een voorbeeld ter verduidelijking waarbij bedacht dient te worden dat om redenen van eenvoud 
de latente belastingen buiten beschouwing zijn gelaten evenals de verhouding van het activum tol 
crediteuren en eigen'vreemd vermogen Een machine wordt op 31 december 1994 aangekocht voor 
f 500 000 afte schrijven in 10 jaar met een restwaarde van nihil Jaarlijkse afschrijving f 50 000 zo-
dat de boekwaarde per 31 december 1996 f 400 000 bedraagt Per 31 december bedraagt de nieuw-
prijs f 600 000 Jaarlijkse afschrijving nu f 60 000, waarde per 31 december 1996 f 600 000 minus 
2 χ f 60 000 = f 480 000 Afschrijving in 1996 f 50 000 Aan de herwaardermgsreserve wordt toe­
gevoegd f 480 000 minus f 400 000 = f 80 000 
Zie in dit verband ook J Dijksma, Inleiding tot de bedrijfseconomische winst- en vermogensbepa-
hngsvraagstukken, Wolters Noordhoff Groningen, 1985, blz 88 waarin hij schrijft 'Indien bij duur­
zame productiemiddelen bij stijgende/dalende prijzen wordt geherwaardeerd op basis van de werke­
lijke voorraad werkeenheden behoren er geen ïnhaalafschrijvingen te worden toegepast ' 
Methodologisch is deze methode minder juist aangezien na tien jaar de ondernemer in beginsel niet 
meer in staat is om een nieuwe machine te kopen Het saldo van de afschrijvingen bedraagt immers 
f 500 000 en vermeerderd met de herwaarderingsreserve van f 80 000 (totaal f 580 000) is dit on-
voldoende om een nieuwe machine van f 600 000 te kopen. 
44 In de visie van J Dijksma, Inleiding tot de bedrijfseconomische winst- en vermogensbepahngs-
vraagstukken, Wolters Noordhoff Groningen, 1985 bedraagt de toevoeging aan de herwaarderings-
reserve f 600 000 minus f 500 000 = f 100 000 De afschrijving over het jaar 1996 bedraagt alsdan 
f 450 000 (boekwaarde per 31 december 1995) + herwaardering ad f 100 000 minus boekwaarde 
per 31 december 1996 ad f 480 000 = f 60 000 normale afschrijving en f 10 000 ïnhaalafschnj-
ving 
45 Tap,b lz 297 
46 De boekwaarde per 31 december 1992 (na toepassing normale afschrijving) 
47 In het voorbeeld van Hoogendoorn is de f 80 000 het saldo van de herwaarderingsreserve 
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Uit het voorgaande volgt dat waardering op bedrijfswaarde pas aan de orde 
komt indien aan de volgende voorwaarden is voldaan: 
1. Het actief mag geen zelfstandige vruchtdrager zijn. 
2. Vervanging van het actief vindt niet plaats. 
3. De bedrijfsuitoefening waarvoor het actief wordt gebruikt wordt niet meteen 
beëindigd maar pas op termijn. 
6.6.1.2 Waardering legen verkrijgings- ofvervaardigingsprijs 
Bij waardering van materiële vaste activa op verkrijgings- ofvervaardigingsprijs 
is afwaardering mogelijk48 op lagere opbrengstwaarde of lagere bedrijfswaarde. 
Daarbij dient afwaardering plaats te vinden op49: 
a. lagere opbrengstwaarde indien het actief niet langer in de bedrijfsuitoefening 
zal worden gebruikt; 
b. lagere bedrijfswaarde indien het actief nog wel gebruikt blijft worden in de 
bedrijfsuitoefening. 
Opvallend is het volgens Hoogendoorn50 dat bij waardering van materiële vaste 
activa op verkrijgings- ofvervaardigingsprijs, afwaardering naar een lagere ver-
vangingswaarde niet geoorloofd is, zelfs dan niet als er sprake is van vervanging 
van het desbetreffende actief. Waarderen op vervangingswaarde is uitsluitend 
mogelijk bij toepassing van het actuele waardestelsel. Vanuit deze waarderings-
regel bezien betekent dit voor het hiervoor aangehaalde voorbeeld met betrek-
king tot de waardering van een machine dat afboeking tot op de bedrijfswaarde 
van de machine ad f 240 000 plaatsvindt, ongeacht of deze wel of niet wordt 
vervangen. Alleen als duidelijk aangetoond kan worden dat de bewuste machine 
in casu niet vervangen en niet wordt verder in de bedrijfsuitoefening wordt ge-
bruikt, behoort afwaardering tot op opbrengstwaarde plaats te vinden. 
6.6.1.3 Gevolgen verschil in waarderingsstelsel 
Consequentie van het verschil in waarderingsstelsel: Bij een duurzame waarde-
vermindering komt het actuele waardestelsel op een lagere waarde uit dan het 
historische kostprijsstelsel. Indien een materieel vast actief wordt vervangen 
vindt namelijk bij toepassing van het actuele waardestelsel afwaardering tot op 
vervangingswaarde plaats. Echter in het geval van toepassing van het histori-
sche kostprijsstelsel is slechts afwaardering tot op bedrijfswaarde mogelijk. 
Hoogendoorn51 acht dit verschil verdedigbaar omdat bij het actuele waardestel-
sel handhaving van de productiecapaciteit voorop staat; de vervangingswaarde 
48. Op voorwaarde uiteraard van een duurzame waardedaling. 
49. Conform alinea 224 van de RJ-Richtlijnen. 
50. T.a.p., blz. 298. 
51. Tap..blz. 298. 
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brengt dit tot uitdrukking. Bij het historische kostprijsstelsel daarentegen staat 
de zogenaamde 'recoverability'-gedachte centraal, dat wil zeggen vermindering 
van de boekwaarde van activa is alleen noodzakelijk voor zover de boekwaarde 
niet meer door middel van toekomstige opbrengsten terugverdienbaar ('recover-
able') is. In dit geval is afwaardering op bedrijfswaarde mede uit het oogpunt 
van voorzichtigheid52 aanvaardbaar. 
6.6.2 Waardering voorraden 
Allereerst dient de vraag beantwoord te worden in hoeverre er sprake is van 
zelfstandige vruchtdragers. Hierbij kan met name gedacht worden aan onroe-
rende zaken die als (tijdelijke) belegging worden gehouden. In dit geval volgt 
waardering tegen de opbrengstwaarde. 
Voorraden worden uitsluitend op bedrijfswaarde gewaardeerd indien ver-
wacht wordt dat de bedrijfsuitoefening zal worden gestaakt. Bij overtollige voor-
raden en bij onmiddellijke staking van de ondernemingsactiviteit dient waarde-
ring tegen de opbrengstwaarde plaats te vinden. Is dit niet het geval dan dient 
waardering tegen historische kostprijs of lagere marktwaarde plaats te vinden. 
Daarbij dient onder marktwaarde de maatstaf van de inkoopwaarde te worden 
verstaan. Bij waardering op lagere marktwaarde ontstaat dus een verlies door 
daling van de marktinkoopprijs van het desbetreffende goed en niet door daling 
van de marktverkoopprijs. 
Waardering van voorraden uitsluitend tegen marktwaarde is niet toegestaan. 
Er wordt wel een uitzondering gemaakt in geval van een beleggingsmaatschap-
pij. Deze mag op grond van art. 2:401, eerste lid Burgerlijk Wetboek zijn beleg-
gingen tegen marktwaarde waarderen. Het gevolg hiervan is dat op de onroe-
rende zaken geen stelselmatige afschrijving plaatsvindt. 
Een woord nog omtrent de onderrentabiliteit van de onderneming. Deze 
vormt geen reden voor een lagere waardering van voorraden. 
6.6.3 Waardering deelnemingen 
Op basis van het Besluit waardering activa dienen deelnemingen waarin invloed 
van betekenis bestaat, te worden gewaardeerd op nettovermogenswaarde. Wet-
telijk wordt deze invloed van betekenis vermoed indien de rechtspersoon (al 
dan niet samen met zijn dochtermaatschappijen) een vijfde of meer van de 
stemmen van de leden, vennoten of aandeelhouders naar eigen inzicht kan uit-
brengen53. De nettovermogenswaarde van de deelneming is het aandeel in het 
op basis van de grondslagen van de deelnemende rechtspersoon berekende ei-
52. In andere zin IJsselmuiden, zie paragraaf 6.7 hierna. 
53. Art. 2:389. eerste lid Burgerlijk Wetboek. 
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gen vermogen van de deelneming Daarbij dient de waarde van de deelneming 
gebaseerd te zijn op dezelfde (waardenngs)grondslagen als die van de moeder-
maatschappij In wezen berust de toepassing van de nettovermogenswaardeme-
thode op het transparantieprincipe, doordat de deelneming als een verlengstuk 
van de moedermaatschappij wordt beschouwd Aan de jaarrekcningrechtelijke 
toepassing van de nettovermogenswaardemethode is54 inherent dat, indien op 
het tijdstip van de verwerving van de deelneming de kostprijs van die deelne-
ming hoger is dan de op dat moment berekende nettovermogenswaarde, dit po-
sitieve verschil als goodwill wordt aangemerkt55 
Indien geen sprake is van invloed van betekenis wordt de deelneming gewaar-
deerd volgens de algemene waarderingsregels voor financiële vaste activa ver-
krijgingspnjs of actuele waarde 
6.6.4 Wanneer waardering op bedrijfswaarde 
Slechts indien de bedrijfsuitoefening terstond of binnen een overzienbare pe-
riode wordt gestaakt, is waardering van materiele vaste activa en voorraden te-
gen bedrijfswaarde geoorloofd Opvallend bij deze opstelling is dat op basis 
van de bepalingen in het Burgerlijk Wetboek in een gomg-concernsituatie geen 
rol is weggelegd voor de waardering op bedrijfswaarde 
Er bestaan verschillende denkbeelden onder fiscale juristen, civiele juristen 
en bedrijfseconomen wanneer in civielrechtelijke zin waardering van een acti-
vum op bedrijfswaarde mogelijk is Fundamenteel bij deze problematiek is de 
vraag wat we onder een duurzame waardedaling moeten verstaan56 Door de 
Raad voor de Jaarverslaggeving is deze zinsnede in het kader van pnjsgrondsla-
gen uitgelegd op een wijze dat waarderen naar lagere bedrijfswaarde slechts 
dan mogelijk is indien redelijkerwijs discontinuering van een activiteit moet 
worden aangenomen of duidelijk is dat beëindiging (op termijn) van de activitei-
ten zal intreden 
De auteurs van het Jaarboek Externe Verslaggeving 1995/199657 (hierna te 
noemen Jaarboek) vinden deze redenering te rigide en geven aan dat ook in een 
situatie waarbij de beslissing tot discontinuering niet aan de orde is, het duide-
lijk kan zijn dat de Iange-termijnvooruitzichten van de desbetreffende activitei-
ten slecht zijn Ergo ook in een dergelijke situatie is er reden tot afwaardering 
van een activum op lagere bedrijfswaarde 
54 Ingevolge art 2 489 vijfde lid Burgerlijk wetboek 
55 In gelijke zin N H de Vries in 7ijn annotatie onder HR 23 september 1992, nr 28 155, BNB 
1993 60 
56 Art 2 387 vierde hd Burgerlijk Wetboek 
57 Jaarboek bxterne Verslaggeving 1995/1996, R G Bosman'JH Buisman/E Ecftink/SLJ 
Graafsma/J Klaassen MPTimmers Uitgeverij Samsom, 1996, blz 60 
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Dit strookt met de opvattingen van Hoogendoorn dat - nu bedrijfswaarde 
is gedefinieerd in termen van vermoedelijk te behalen opbrengsten - een lagere 
bedrijfswaarde altijd naar verwachting duurzaam is. 
Illustratief is in dit verband een arrest van Hof 's-Gravenhage van 7 februari 
198959 betreffende de vraag in hoeverre een besluit van de algemene vergade-
ring van een coöperatieve bloemenveiling te Berkel en Rodenrijs in strijd is met 
de statuten. Daarbij komt ook het begrip bedrijfswaarde ter sprake, de veiling-
vereniging heeft namelijk een nieuw veilingcomplex gerealiseerd waarvan de 
kosten van de investering zijn opgelopen tot ruim f 80 000 000, dat wil zeggen 
ongeveer f 25 000 000 meer dan was begroot, zonder dat daarvoor een beter 
geoutilleerd veilingcomplex of een grotere veilcapaciteit is gerealiseerd. Het Hof 
overweegt: 'De kosten van deze investering ad f 80 000 000 zouden slechts te-
rugverdiend kunnen worden als de door de leden te betalen veilingprovisie zou 
worden verhoogd tot 12%. Een dergelijke provisie was echter absoluut onaan-
vaardbaar. Maximaal aanvaardbaar was een provisie van 6,35%. Het bestuur 
van Veiling Berkel heeft hieruit de conclusie getrokken, dat de bedrijfswaarde 
(cursivering/GM) van het nieuwe veilingcomplex aanzienlijk beneden het tota-
le investeringsbedrag lag. Op grond van wettelijke bepalingen moest dit complex 
daarom op de balans worden gewaardeerd op een dienovereenkomstig lager be-
drag. Vandaar dat het bestuur, in overleg met de financierende bank, aan de al-
gemene ledenvergadering heeft voorgesteld om f 25 000 000 op de duurzame 
bedrijfsmiddelen af te boeken. Dit voorstel is aangenomen in de algemene le-
denvergadering van 24 juni 1982.' Van het daardoor ontstane verlies wordt 
f 15 000 000 over de leden omgeslagen als ledenschuld en als zodanig op de ba-
lans gepassiveerd. 
In deze procedure vindt derhalve een afboeking van een activum op lagere be-
drijfswaarde plaats zonder dat discontinuïteit van de onderneming in het geding 
is60. 
In andere zin evenwel IJsselmuiden61 die het begrip bedrijfswaarde uitslui-
tend wil reserveren voor situaties waarin het continuïteitsbeginsel is verlaten. 
Aan het slot van dit hoofdstuk zal op deze zogenaamde twee-wcgenleer nader 
worden ingegaan. 
58 Tap.bl / . 301. 
59 Hof 's-Gravenhagc 7 februari 1989, NJ 1990/485. 
60 Zie tevens het hierna in paragraaf 69 te bespreken Nedlloyd-arrest (Hof Amsterdam 3 april 
1980, nr 383/76 OK. NJ 1981/35 met noot van JM M Maeijer) waarbij het Gerechtshof te Amster-
dam een afwaardering op lagere bedrijfswaarde van zeeschepen met meer dan 1 miljard gulden ac-
cepteerde, zonder dat discontinuïteit van de onderneming in het geding was 
61 Zie paragraaf 6 7 hierna 
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6.6.5 Inhoud begrip bedrijfswaarde 
De bedrijfswaarde wordt wel eens aangeduid met het begrip 'indirecte op­
brengstwaarde' (dit ter onderscheiding van de verkoopwaarde ook wel genoemd 
'directe opbrengstwaarde'). Hoogendoorn62 wijst op een belangrijk aspect met 
betrekking tot de bedrijfswaarde, namelijk dat het een op toekomstige opbreng­
sten gericht begrip is (vandaar de benaming: indirecte opbrengstwaarde). Het 
gaat om in de toekomst te behalen netto-opbrengsten voor zover deze aan het 
desbetreffende actief kunnen worden toegerekend. In het geval van onmiddellij­
ke buitengebruikstelling komt de bedrijfswaarde min of meer overeen met de 
directe opbrengstwaarde. 
Terecht ziet Hoogendoorn een aantal problemen bij de daadwerkelijke waar­
debepaling van een actief op bedrijfswaarde: 
a. grote onzekerheden ten aanzien van het schatten van de netto-opbrengsten 
in volgende jaren; 
b. moeilijkheden bij de toerekening van de netto-opbrengsten aan het desbetref­
fende actief; 
с onzekerheden ten aanzien van de bepaling van de vermogenskosten (onder­
scheid eigen en vreemd vermogen).61 
In de praktijk zullen daarom verschillende mogelijke bedrijfswaarden moeten 
worden berekend, onder verschillende vooronderstellingen. Ook zal elk jaar een 
bijstelling van de bedrijfswaarde op basis van recentere gegevens noodzakelijk 
zijn. Deze aanpassingen kunnen uiteraard leiden tot het in latere jaren alsnog 
boeken van overschotten of tekorten. Bij een normale bedrijfsuitoefening is het 
maken van gedetailleerde bedrijfswaardeberekeningen niet noodzakelijk. Im­
mers, in dat geval behoeft veelal niet te worden getwijfeld aan het niet kunnen 
terugverdienen van de boekwaarde. De bedrijfswaarde zal dan hoger liggen dan 
de boekwaarde en een bijzondere waardevermindering behoeft niet te worden 
geboekt. Bedrijfswaardeberekeningen worden pas cruciaal indien redelijke twij­
fel ontstaat aan de mogelijkheid van 'recoverability' van het geactiveerde be-
6.6.6 Invloed contante waarde op bedrijfswaardeberekening 
De meningen zijn verdeeld in hoeverre de contante waarde (van de verwachte 
toekomstige opbrengsten van een activum) invloed moet hebben op de bedrijfs­
waardeberekening. Voorstanders verwijzen naar relevante civielrechtelijke waar-
62 Tap.b lz 299 
63 Vanuit bedrijfseconomisch perspectief kunnen hierbij echter kanttekeningen worden geplaatst. 
In de bedrijfseconomie wordt namelijk uitgegaan van de eigen vermogensfictie 'earning befan mie-
rat and la\' Het onderscheid eigen vermogen versus vreemd vermogen is voor de bedrijfseconomie 
niet relevant aangezien over beide componenten rente wordt berekend 
64 In gelijke zin Μ N Hoogendoorn, t a p , blz. 300 
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denngsregels die waardering op contante waarde voorschrijven Zo stelt ali­
nea 212 van R J 2 02 dat een juiste schatting in het kader van de contante waar­
deberekening een bedrijfsproces oplevert, dat uitsluitend bestaat uit opbreng­
sten uit hoofde van de rentevergoeding van het eigen vermogen. 
Dienaangaande kan het volgende voorbeeld worden gegeven66. 
Bednjfswaarde machine per 31 december 1995 f 240 000. 
In 1996 wordt een aan deze machine toe te rekenen netto-opbrengst verwacht 
van f 112 367 In de daaropvolgende vijfjaar is de geschatte toe te rekenen net­
to-opbrengst f 40 000 per jaar De gemiddelde vergoeding op het vreemd ver­
mogen bedraagt 10% Op 31 december 1996 bedraagt de bednjfswaarde op 
basis van het contant maken van de geschatte toekomstige netto-opbrengsten 
van de machine f 151 633 In dat jaar is de afschrijving van het activum gelijk 
aan f 88 367 (f 240 000 minus f 151 633) Dit betekent dat er een positief ver­
schil bestaat tussen de netto-opbrengst van f 112 367 en de afschrijving van 
f 88 367 zijnde f 24 000 Dit positieve verschil is gelijk aan de vermogenskosten-
voet te weten 10% van f 240 000 
Volgens de auteurs van het Jaarboek Externe Verslaggeving 1995/199667 daaren­
tegen sluit de berekening van de bednjfswaarde op basis van de contante 
waarde niet aan bij de internationale opvattingen dienaangaande. Omdat voor­
schriften omtrent de te hanteren rendementseis in de richtlijnen van de Raad 
voor de Jaarverslaggeving achterwege zijn gelaten, laat dit mogelijkheden open 
tot misbruik De auteurs van het Jaarboek externe verslaggeving 1995/1996 me­
nen dat bij het contant maken van de verwachte toekomstige opbrengsten verhe­
zen ten onrechte naar voren worden gehaald omdat als gevolg van de afwaarde­
ring op lagere bednjfswaarde de desbetreffende activiteit in de toekomst 
slechts de vrijval van de gedisconteerde rente oplevert Dit leidt ertoe dat alle 
verwachte toekomstige verhezen van de desbetreffende activiteit onmiddellijk 
worden genomen op het moment dat wordt overgegaan tot waardering naar la­
gere bednjfswaarde 6 8 
6.6.7 Wijze van benaderen bednjfswaarde 
In de literatuur wordt veel gediscussieerd over de vraag of afwaardering op la­
gere bednjfswaarde individueel per actief of groepsgewijs dient te gebeuren 
Hoogendoorn69 spreekt zijn voorkeur uit voor de individuele benadering Al­
leen indien er sprake is van een complex van samenhangende productiemidde­
len mag onder bepaalde omstandigheden de bedri|fswaarde van het gehele com-
65 Nota \an toelichting bij het Besluit waardering activa RJ 202, alinea 212 
66 Zie ook M N Hoogendoorn, t a ρ, blz 299 
67 Ta ρ, blz 60 
68 Zie Jaarboek Externe Verslaggeving 1995/1996, blz 60-61 
69 T a p blz Я03 
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plex worden vergeleken met de totale boekwaarde daarvan. Onder bepaalde om-
standigheden wil zeggen dat een individuele toerekening van de bedrijfswaarde 
bij samenhangende productiemiddelen niet goed mogelijk is omdat ze comple-
mentair verbonden zijn. De productie-output en productie-opbrengst kunnen 
daardoor ook niet aan een individueel bedrijfsmiddel worden toegerekend. 
Trouwens, de hogere bedrijfswaarde van het ene activum mag niet worden ge-
compenseerd met de lagere bedrijfswaarde van een ander activum. Compensa-
tie is naar de mening van Hoogendoorn zelfs uitgesloten bij gelijksoortige activa 
zoals bijvoorbeeld uitgaverechten of onroerende zaken.70 
6.7 JURISPRUDENTIE INZAKE BEDRIJFSWAARDE MET EEN RELATIE NAAR 
CIVIELRECHTELIJKE WAARDERINGSREGELS 
In paragraaf 6.6.5 wordt een definitie gegeven van de inhoud van het begrip be-
drijfswaarde in het kader van het civiele recht. Er is echter nog een andere rela-
tie met het civiele recht te leggen die nog niet ter sprake kwam, namelijk daar 
waar in een fiscale procedure over afwaardering van een activum op lagere be-
drijfswaarde wordt verwezen naar civielrechtelijke waarderingsregels. 
6.7.1 Bedrijfswaarde in relatie tot verkoopwaarde 
IJsselmuiden schrijft in zijn annotatie71 bij een arrest inzake de mogelijke af-
waardering van een kantoorpand door een notarismaatschap dat de opbrengst 
bij verkoop van een afzonderlijk bedrijfsmiddel, buiten het geval van de zelfstan-
dige vruchtdrager, voor de fiscale winstberekening betekenis mist. Ook komt 
het begrip bedrijfswaarde in de zin van verkoopwaarde (bij verkoop van een on-
derneming of van het aparte bedrijfsmiddel) volgens IJsselmuiden in botsing 
met de algemeen aanvaarde beginselen van de winstberekening. In zijn visie 
staan duurzame bedrijfsmiddelen niet voor hun waarde op de balans, maar voor 
de nog niet afgeschreven verkrijgingsprijs. Hij schrijft verder: 'Wat het bedrijfs-
middel, zolang het in de onderneming prestaties levert, werkelijk waard is, mist 
volgens goed koopmansgebruik betekenis voor de winstbepaling.' Alleen dan, 
70. Ook hier kunnen vanuit de bedrijfseconomische invalshoek kanttekeningen bij worden geplaatst 
Bedrijfseconomisch is het immers zo dat complementair verbonden goederen als een eenheid wor-
den gezien. Dit betekent dat weliswaar de bedrijfswaarde van het desbetreffende bedrijfsproces kan 
worden bepaald, de bednjfswaardebepaling van individuele activa (niet zijnde zelfstandige vrucht-
dragers) is bedrijfseconomisch gezien echter niet mogelijk Vandaar dat in bedrijfseconomisch op-
zicht de compensatie van de hoge bedrijfswaarde van het ene actief met een lage bedrijfswaarde van 
het andere actiefin het geheel niet aan de orde is 
71. HR 7 december 1994. nr 29 334 met conclusie A-G Van Soest, BNB 1995/88 met noot van G 
Slot, FED 1995/68 met noot van Th S IJsselmuiden. 
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als het waardeverlies naar verwachting 'duurzaam' is " moet de waardevermin-
dering ten laste van het resultaat worden gebracht. Duurzaam is volgens IJssel-
muiden een waardevermindering die gedurende de restgebruiksduur van het 
bedrijfsmiddel niet meer zal worden goedgemaakt: als (IAS 16, blz. 41) sprake is 
van een 'permanent impairment'. Een belangrijke - wellicht de belangrijkste -
oorzaak van een blijvend vermogensverlies is in zijn visie de technologische ont-
wikkeling73. 
IJsselmuiden schrijft verder ten aanzien voor het voorbeeld van de technolo-
gische ontwikkeling: 'Omdat de techniek nooit op zijn schreden terug komt, is 
dit vermogensverlies onomkeerbaar. Men kan dan ook in dit geval nog wel met 
goed recht betogen dat het verlies niet direct ten laste van het resultaat mag ko-
men maar aan de resterende gebruiksjaren moet worden toegerekend. Er zijn 
echter argumenten, minder van principiële dan van praktische aard, die pleiten 
voor onmiddellijke verliesverantwoording. Het belangrijkste argument is dat 
door directe afboeking de afschrijvingen op het peil komen van concurrenten 
die met de nieuwe apparatuur werken.' 
Volgens IJsselmuiden vormt de waardedaling van een vast actief dat in het 
voortbrengingsproces van producten of diensten een functie vervult, alleen dan 
een verlies dat direct ten laste van het resultaat komt indien de waardedaling ge-
durende de resterende gebruiksduur van het actief naar verwachting niet meer 
zal worden goed gemaakt. 
Aan de relatie bedrijfswaarde-verkoopwaarde zal mede aan de hand van het 
hiervoor genoemde arrest, in hoofdstuk 10 nog aandacht worden besteed. 
6.7.2 Congruentie fiscaalrechtelijk en civielrechtelijk begrip bedrijfswaarde 
De gangbare omschrijving van het begrip bedrijfswaarde luidt als volgt: de 
waarde, welke een verkrijger bij overneming van de gehele onderneming, zou 
toekennen aan het afzonderlijke activum, indien hij zou uitgaan van de overne-
mingswaarde van het geheel en voornemens zou zijn de uitoefening van de on-
derneming voort te zetten. Op 5 april 198974 overweegt de Hoge Raad dat het 
Hof Amsterdam in deze omschrijving is uitgegaan van het going-concernbegin-
sel zoals dat is neergelegd in art. 2:384, derde lid, BW. Ingevolge art. 2:387, vierde 
lid, eerste zin BW, wordt 'bij de waardering van de vaste activa rekening gehou-
den met een vermindering van hun waarde, indien deze naar verwachting duur-
zaam is (cursivering/GM)'. De Hoge Raad vervolgt: 'Het vorenoverwogene 
brengt mee dat de vermindering van de waarde naar verwachting duurzaam 
moet zijn en het gevolg van factoren, die zijn terug te voeren op de relatie tussen 
72. Art. 2:387, vierde lid, eerste zin. Burgerlijk Wetboek; de vierde EG-richtlijn vennootschapsrecht; 
International Accounting Standard 16 (IAS 16). 
73. Zie voor andere oorzaken van een blijvend vermogensverlies in de visie van IJsselmuiden para-
graaf 6.8 van dit hoofdstuk. 
74. HR 5 april 1989, nr. 25 186, BNB 1989/150. FED 1989/365 met noot van R. Russo. 
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het bedrijfsmiddel en de onderneming waarin dit bedrijfsmiddel wordt aange-
wend. Indien de inspecteur betwist dat dit het geval is, rust op belanghebbende, 
die immers van de gang van zaken in zijn onderneming het beste op de hoogte 
is, de bewijslast.' 
Is daarmee tot uitdrukking gebracht dat er een volledige congruentie bestaat 
tussen het fiscaalrechtelijke en het civielrechtelijke begrip bedrijfswaarde? En 
is daarmee de eenheid van recht gewaarborgd? 
Over het algemeen vindt Russo75 het minder juist om regels uit de commerciële 
winstbepaling te gebruiken bij de fiscale winstbepaling. De commerciële balans 
dient namelijk een getrouw beeld te geven van de samenstelling van het vermo-
gen van de onderneming, terwijl een fiscale balans slechts als hulpmiddel fun-
geert ter bepaling van het jaarlijkse fiscale resultaat. Hij komt op basis van de 
overweging van de Hoge Raad: 'wat er zij van hetgeen het hof overigens heeft 
overwogen' tot de conclusie, dat volgens ons hoogste rechtscollege het beroep 
op het Burgerlijk Wetboek door het hof wellicht niet juist is. 
Onbeslist blijft derhalve of op basis van dit arrest de mogelijke congruentie 
wat betreft inhoud en strekking van het fiscaalrechtelijke en civielrechtelijke be-
grip bedrijfswaarde ook daadwerkelijk aanwezig is. Toch dient de omstandig-
heid dat in civielrechtelijke zin sprake moet zijn van een waardedaling die naar 
verwachting duurzaam is, worden gezien als een uitwerking van het realiteitsbe-
ginsel als onderdeel van goed koopmansgebruik. Het verlies moet immers reali-
ter geleden zijn, mag geen tijdelijke aangelegenheid zijn (in de zin van het mo-
ment van waarderen) doch dient als realiteit een meer permanent karakter te 
dragen. Dat het ook in fiscale zin moet gaan om een duurzaam verlies volgt te-
vens uit de jurisprudentie van de Hoge Raad inzake het onder omstandigheden 
kunnen dienen van de verkoopwaarde als grondslag voor de afwaardering van 
een bedrijfsmiddel op lagere bedrijfswaarde76. Tijdelijke invloeden op de markt-
waarde zijn daarbij niet relevant en de omstandigheid dat het moet gaan om 
een bedrijfsmiddel dat zijn verwachte bijdrage aan het resultaat niet levert, 
duidt ook op een lange termijn (dus duurzame) benadering. 
75 Noot onder HR 5 april 1989 in FED 1989/ 365. 
76. Zie in dit verband HR 7 december 1994. nr. 29 334 met conclusie A-G Van Soest, BNB 1995/ 
88 met noot van G. Slol. 
De Hoge Raad overweegt m dit arrest dat het daarbij moet gaan om een vermogensverlies dat niet 
wordt opgeroepen door tijdelijke of lokale invloeden op de marktwaarde, doch berust op de omstan-
digheid dat moet worden verwacht dat het bedrijfsmiddel de bijdrage aan het resultaat van de onder-
neming, waarvoor het was bestemd, niet zal kunnen leveren, terwijl dit verlies ook bij verkoop van 
het bedrijfsmiddel - hetzij afzonderlijk, hetzij in samenhang met andere bestanddelen van het on-
dernemingsvermogen - niet zal kunnen worden goedgemaakt. 
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6.7.3 Civielrechtelijke waarderingsregels voor het fiscale begrip 
bedrijfswaarde in beginsel niet relevant 
Op 23 september 199277 wijst de Hoge Raad waardering \an een deelneming 
op nettovermogenswaarde voor de fiscale winstbepaling af en baseert zich bij 
zijn oordeelsvorming op de navolgende overwegingen 
'Daaraan doet niet af dat art 2 389 BW (in de destijds geldende tekst) waar-
dering op de grondslag van de netto-vermogenswaarde toelaat, aangezien deze 
bepaling is gericht op de verschaffing van het in art 2 362, eerste lid, BW om-
schreven inzicht en op de verwezenlijking van de zogenaamde vermogensbe-
scherming, en te dien einde met bedekking tot deelnemingen vooischriften geeft, 
die voor de heffing \an de vennootschapsbelasting met van belang zijn ' (cursive-
ring GM) 
IJsselmuiden is het met dit arrest niet eens Hij probeert dan ook in zijn noot 
onder het arrest in het Fiscaal weekblad FED duidelijk te maken dat waarde-
ring van de deelneming op nettovermogenswaarde wel in overeenstemming is 
met goed koopmansgebruik Volgens hem gaat de Hoge Raad voorbij aan het 
feit dat art 389, eerste en tweede lid, (in zijn huidige tekst) geen door onze wet-
gever autonoom ontworpen regel weergeeft maar een codificatie is van goed 
koopmansgebruik Naar de mening van IJsselmuiden wordt de bepaling ont-
leend aan art 59 Vierde en art 33 Zevende EG-Richthjn vennootschapsrecht 
(dit vormt geldend recht in alle Lid-Staten van de EG) en is deze in overeen-
stemming met International Accounting Standards, te weten IAS 28, 'Accoun-
ting for Investments in Associates' Volgens IJsselmuiden mogen de IAS-regels78 
als regels van goed koopmansgebruik worden beschouwd 
Conclusie Ook in latere jurisprudentie79 heeft de Hoge Raad bevestigd dat de 
civielrechtelijke waardering van een deelneming op nettovermogenswaarde, 
voor de fiscaalrechtehjke winstbepaling niet relevant is Ook is de nettovermo-
genswaarde van een deelneming niet gelijk aan de fiscale bedrijfswaarde daar-
van IJsselmuiden staat alleen in zijn opvatting dat de nettovermogenswaarde 
van een deelneming ook voor de fiscale winstbepaling betekenis heeft 
6.7.4 Opwaardering naar hogere bedrijfswaarde 
Zoals in het fiscale recht, kan er ook voor het civiele recht sprake zijn van een 
verplichting tot waardering op hogere bedrijfswaarde Dit kan althans worden 
77 HR 23 september 1992 nr 28 155 BNB 1991 60 met noot van N H de Vries FED 1992/861 
met noot \ an Th S IJsselmuiden 
78 Gelet op HR 8 mei 1957 nr 12 931 BNB 1957'208 met noot \an M JH Smeets 
79 Vergelijk HR 6 september 1995 nr 30 077 met conclusie plv P-G Van Soest BNB 1996 7 met 
noot van D Juch FED 1995/ 792 met noot van GTK. Meussen 
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afgeleid uit een arrest van 18 maart 199280 waarin het Hof Amsterdam (rolnr 
3267/89) overweegt 
'5 3 Indien een vast actief in enig jaar is gewaardeerd beneden de verknj-
gmgsprijs, verminderd met de stelselmatige jaarlijkse afschrijvingen, op de la-
gere bednjfswaarde, en in een later jaar de bedrijfswaarde stijgt, verhoogt die 
waardestijging de winst over dat jaar Evengenoemde bijboekingen vinden hun 
grens m de verknjgingsprijs van het actief, verminderd met de stelselmatige 
jaarlijkse afschrijvingen Ook deze regel is vaste rechtspraak voor de fiscale 
winstberekening 
Zij geldt mede voor de jaanekening naar bürget lijk recht op grond van art 
2 387, vijfde lid, Bürget lijk Wetboek (cursivering GM) 
De Hoge Raad gaat in zijn arrest overigens met uitdrukkelijk in op deze 
overweging van het Hof Amsterdam 
Het is met opvallend dat in een fiscale procedure een dergelijke belangrijke 
interpretatie van een civielrechtelijke waarderingsregel wordt gegeven Schutte-
vâer81 schrijft reeds over de 'wisselwerkingen' zijnde de wederkerige beïnvloe-
dingen die ontstaan als de beide rechtsgebieden privaatrecht en belastingrecht 
beurtelings met betrekking tot het andere rechtsgebied vormend optreden De 
Hoge Raad schaart zich aangaande de visie op art 2 387, vijfde lid Burgerlijk 
Wetboek niet uitdrukkelijk achter de visie van Hof Amsterdam Toch ligt het 
voor de hand dat een niet meer voorhanden zijnde duuizame waardedaling van 
een activum82, zowel in fiscaalrechtehjke als m civielrechtelijke zin leidt tot 
een opwaardering tot maximaal het bedrag van de kostprijs (minus afschrijvin-
gen) 
6 8 LITERATUUR AANGAANDE ART 2 387, VIFRDE LID, BURGERLIJK 
WETBOEK 
Voordat de jurisprudentie aangaande art 2 387 Burgerlijk Wetboek in een vol-
gende paragraaf aan de orde komt, wordt nu stilgestaan bij de belangrijkste lite-
ratuur betreffende dit artikel 
Als meest gezaghebbend (zeker in relatie tot toepassing ten aanzien van het 
fiscale recht) kunnen de opvattingen van IJsselmuiden worden beschouwd, zoals 
te vinden in de losbladige editie Rechtspersonen van Kluwer83 
Volgens IJsselmuiden komen voor een waardedaling als bedoeld in art 
2 387, vierde lid, Burgerlijk Wetboek in aanmerking 
80 HR 18 maart 1992 nr 27 918 BNB 1992/186 
81 H Schuttevaer Privaatrecht en belastingrecht betrekkingen en wisselwerkingen Fiscale Mono-
grafie nr 27 academisch proefschrift Deventer Kluwer 1972 bb 14 
82 De duurzaamheid is dus aan de waardedaling komen te ontvallen 
83 Th S IJsselmuiden Titel 9 De jaarrekening en het jaarverslag Kluwer Deventer supplement 
81 november 1988 
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a. een, naar zijn aard onomkeerbare, technische verbetering. 'Uiteraard gaat 
het hier om een niet voorzienbare, ingrijpende technische verbetering want 
de voortschrijdende technische ontwikkeling is reeds in de gebruiksduur en 
het afschrijvingsstelsel verwerkt'. 
b. een ten tijde van de waardering als definitief te beschouwen vermindering 
van de vraag; 
с het geheel of gedeeltelijk teniet gaan of slopen van materiële vaste activa; 
d. waardedaling van immateriële vaste activa welker bestaan en waarde afhangt 
van juridisch gefundeerde rechten door wijziging of het vervallen van de 
rechten; 
e. het besluit van de leiding om een bedrijf of een bedrijfsonderdeel respectieve-
lijk een vast actief binnen afzienbare tijd te beëindigen, respectievelijk buiten 
werking te stellen. 
Uit dit overzicht blijkt dat IJsselmuiden in een situatie van een structurele on-
derrentabiliteit van een onderneming, geen plaats weggelegd ziet voor het civiel-
rechtelijke begrip bedrijfswaarde. Op zichzelf geeft de term 'onderrentabiliteit' 
overigens aanleiding tot verwarring. De Hoge Raad formuleert het in jurispru-
dentie aangaande het begrip bedrijfswaarde als een situatie waarbij een activum 
de verwachte bijdrage aan het resultaat van de onderneming niet levert. Deze 
jurisprudentie gaat dus niet uit van winst of verlies van een bepaalde activiteit 
of van een positieve cash flow maar van een bepaald normatief rendement dat 
er met behulp van de investering moet worden behaald. Blijft het werkelijke re-
sultaat achter op het geprognostiseerde rendement en is de investering daarmee 
geheel of gedeeltelijk als 'Fehlentscheidung' te bestempelen, dan komt fiscaal 
gezien afwaardering van het activum op lagere bedrijfswaarde in beeld. 
Samenvattend is er het volgende te lezen aangaande diverse aspecten van 
het civielrechtelijke begrip bedrijfswaarde: 
1. De rechtspersoon moet een naar verwachting duurzame waardeverminde-
ring van materiële en immateriële vaste activa in aanmerking nemen en een 
waardevermindering die niet naar verwachting duurzaam is mag niet in aan-
merking worden genomen. 
2. De enkele daling van de marktwaarde/vervangingswaardc/nieuwbouwprijs 
vormt geen grond voor afboeking. 
3. De enkele omstandigheid dat de rentabiliteit van het bedrijf is aangetast 
vormt evenmin reden voor een afboeking van de materiële vaste activa. 
4. De wet, krachtens het Besluit waardering activa, en de Nota van toelichting 
op dat besluit, huldigen het standpunt, zowel bij waardering op basis van ver-
krijgingsprijs als van actuele waarde, dat afboeking op de voet van art. 
2:387, vierde lid BW alleen mogelijk, dus een naar verwachting duurzame 
waardevermindering alleen aanwezig is, als het bedrijf casu quo de activiteit 
direct of binnen afzienbare tijd wordt beëindigd en de continuïteitsveronder-
stelling is vervallen. In zijn Rtl. 2.02.2 neemt ook de RJ dit standpunt in. 
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5 Op grond van de letterlijke bewoordingen van de wet een waardeverminde-
ring 'indien deze naar verwachting duurzaam is' - is IJsselmuiden van me-
ning dat oorzaken, die een duurzame waardevermindering tot gevolg hebben 
zijn 
- schade waarvan de herstelkosten moeten worden geactiveerd, 
een ingrijpende technische verbetering die ten tijde van de ingebruikne-
ming van het vaste actief niet kon worden voorzien en dus met in de ge-
schatte levensduur en het afschnjvingssysteem is verwerkt, 
- het besluit om een bedrijf direct of na een beperkte periode te sluiten 
In de hiervoor genoemde bronnen is niet vermeld een duurzaam werkende 
vermindering van de vraag waardoor de afzet blijvend op een lager peil 
komt Verdedigbaar is volgens IJsselmuiden deze te beschouwen als een 
waardevermindering die grond geeft voor een afboeking overeenkomstig art 
387, vierde lid, eerste zin, 
6 Als maatstaven ter bepaling van de duurzame waardevermindering komen 
in aanmerking de duurzaam gedaalde marktwaarde/vervangingswaarde/ 
nieuwbouwwaarde indien deze aan de hand van voldoende betrouwbare ge-
gevens is vast te stellen en overigens, in het bijzonder in de situatie waarin 
het bedrijf op termijn zal worden gesloten, de netto-inkomensstroom, met in-
begrip van de netto-opbrengst bij verkoop gedurende de tijd dat het bedrijf 
nog wordt voortgezet 
Kan er nu eigenlijk gesproken worden over een eenduidige inhoud en betekenis 
van het begrip 'bednjfswaarde'9 Volgens IJsselmuiden komen de begrippen be-
dnjfswaarde in ci\ lelrechtehjke en fiscaalrechtehjke zin naar hun inhoud in 
die zin overeen dat zij zich beiden baseren op de indirecte opbrengstwaarde, de 
met het bedrijf of het bedrijfsmiddel op te wekken nettogeldstroom Maar aan 
de andere kant verschillen zij in een kardinaal opzicht De fiscaalrechtehjke 
term bednjfswaarde gaat uitdrukkelijk uit van de continuïteit van de onderne-
ming, het eniehechtelijke begrip bednjfswaarde daarentegen doelt juist op de 
situatie waarin de continuïteit van de onderneming is of wordt verbroken84 
Gaat men uit van de klassieke bednjfswaardedefinitie zoals de Hoge Raad 
deze in fiscale procedures hanteert, waarbij de overnemingswaarde van de on-
derneming als geheel centraal staat, dan moeten er volgens IJsselmuiden ter be-
paling van die waarde een aantal bewerkingen worden uitgevoerd Deze berus-
ten enig en alleen op subjectieve (en niet voor externe toetsing vatbare) 
schattingen 
- van toekomstige winsten (van toekomstige omzetten) naar omvang, prijs, va-
luta en kosten van lonen, sociale lasten, grond- en hulpstoffen, 
- van de toekomstige normale rentabiliteit, 
- van de rentevoet waartegen de toekomstige winsten worden gekapitaliseerd 
84 Aldus ook de Raad \oor de Jaarverslaggeung die het begrip bednjfswaarde bespreekt in Rtl 
2 02 2 getiteld Te hanteren pnjsgrondslagen indien het continuiteitsbeginsel niet van toepassing 
is 
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Daarnaast schuilt er een grote mate van subjectiviteit in de toerekening van 
het aldus gevonden bedrag aan een afzonderlijk activum85. 
Tegen de hiervoor aangehaalde wijze van berekening van de bedrijfswaarde 
heeft IJsselmuiden de volgende bezwaren: 
1. De uitkomst van alle hiervoor genoemde schattingen kan niet anders dan 
volstrekt subjectief, zelfs willekeurig worden genoemd en is reeds op die 
grond in strijd met goed koopmansgebruik en met in het maatschappelijk 
verkeer aanvaarde maatstaven. 
2. Het is volgens de auteur niet wel denkbaar dat de wetgever de buitengewone 
waardevermindering van vaste activa zou hebben overgelaten aan subjec-
tieve schattingen die niet voor enige objectieve toetsing vatbaar zijn. 
3. In het stelsel van winstberekening voor de vennootschappelijke en fiscaal-
rechtelijke jaarrekening geschiedt waardering in de balans om het resultaat 
te bepalen. En dus niet andersom. 
4. In de onderneming werken alle activa samen om de goederen of diensten 
voort te brengen. Toerekening van de waarde van de gehele onderneming aan 
het afzonderlijke actief is dientengevolge onmogelijk. Het argument van de 
complementariteit derhalve. 
5. Wat als waardevermindering van vaste activa ten laste van het resultaat 
wordt geboekt, is geen verlies maar de gekapitaliseerde waarde van 'onder-
winst'. 
6. Door het verschil tussen de gewenste en de verwachte winst als verlies te 
boeken handelt men in strijd met het beginsel van de juiste jaartoerekening 
(matching principle). 
7. Door het gekapitaliseerde rentabiliteitstekort af te boeken op de materiële 
vaste activa komen deze activa in de balans voor een waarde die geen ver-
band meer houdt met enige werkelijke waarde. 
IJsselmuiden staat niet alleen in zijn oordeel omtrent de subjectiviteit van de be-
drijfswaardebepaling. Zo meent Van Offeren86 dat bij de bedrijfswaardebepa-
ling de schatting van zowel de toekomstige opbrengsten als van de toe te passen 
disconteringsfactor hoogst subjectief is. Hij maakt wel de restrictie dat dit geen 
probleem hoeft te zijn zolang de veronderstellingen die zijn gemaakt, steeds dui-
delijk in het oog worden gehouden. Het belangrijkste aspect is eigenlijk volgens 
Van Offeren dat er geen absolute waarde aan de uitkomst van de berekening 
wordt toegekend maar wel een relatieve. 
85. In bedrijfseconomische zin is deze toerekening overigens onmogelijk nu complementair met el-
kaar verbonden goederen benodigd voor een en hetzelfde productieproces als een onlosmakelijk ge-
heel worden gezien Alleen de gezamenlijkheid heeft 111 bedrijfseconomische zin een waarde, de sa-
menstellende delen met 
86. DH. van Offeren, XII.2 3 Bednjfswaarde, Praktijkboek Financieel Management, losbladige edi-
tie, aft 22. maart 1994, blz 01-09 
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Het doel van de bedrijfswaarde wil hij het liefst in een drietal toepassingsge-
bieden onderverdeeld 7ien 
1 Bij de bepaling van de actuele waarde in de jaarrekening conform het Besluit 
waardering activa De bedrijfswaarde als onderdeel van de actuele waarde 
wordt in dat geval berekend als de contante waarde van de verwachte op-
brengsten De wijze waarop de verwachte opbrengst contant moet worden 
gemaakt is door de wetgever niet voorgeschreven Daarvoor bestaan ver-
schillende methoden. 
2. Als grondslag van de waardering van beleggingsobjecten. De bedri]fswaarde 
is dan veelal gelijk aan de marktwaarde 
3. In het kader van de beoordeling van investeringsprojecten Slechts in het ge-
val dat de contante waarde van de toekomstige opbrengsten hoger is dan 
het investeringsbedrag, is het economisch gezien verstandig om de investe-
ring te overwegen. 
Niet valt in te zien waarom Van Offeren het begrip bedrijfswaarde niet behan-
delt in relatie tot de overname(praktijk) van ondernemingen Het is met name 
ook binnen deze maatschappelijke context dat het begrip bedrijfswaarde preg-
nant naar voren komt. 
6.8.1 Commentaar op de civielrechtelijke benadering van de bedrijfswaarde 
door IJsselmuiden 
IJsselmuiden heeft bij herhaling87 kenbaar gemaakt het niet eens te zijn met 
de fiscaalrechtehjke definitie van het begrip bedrijfswaarde zoals die door de 
Hoge Raad is gegeven. Hij verwijst daarbij met name naar art 2 387, vierde lid 
BW, de Vierde EG-Richtlijn vennootschapsrecht en International Accounting 
Standard (IAS) 16 waarbij aangegeven wordt dat alleen als het waardeverlies 
naar verwachting 'duurzaam' is, de waardevermindering ten laste van het resul-
taat moet worden gebracht Duurzaam is volgens IJsselmuiden een waardever-
mindering die niet meer zal worden goedgemaakt gedurende de restgebruiks-
duur van het bedrijfsmiddel88 
IJsselmuiden geeft als voorbeeld de technologische ontwikkeling die volgens 
hem één van de belangrijkste oorzaken van een blijvend vermogensverhes is 
Het sleutelargument voor directe afboeking van het verlies is dat daarmee de 
afschrijvingen op het niveau van de concurrenten komen te liggen Zij werken 
reeds wel met de nieuwe apparatuur en hebben derhalve veel lagere afschrij-
vingskosten 
Bij verkoop van een afzonderlijk bedrijfsmiddel is de opbrengst volgens IJs-
selmuiden (buiten hel geval van een zelfstandige vruchtdrager) van geen beteke-
nis voor de winstberekening Ook verwerpt hij het oordeel van de Hoge Raad 
87 Zie hoofdstuk 6, paragraaf 8 
88 IAS 16, blz 41 spreekt in dit verband van een zogenaamde 'permanent impairment' 
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om de overnemingswaarde van de gehele onderneming als uitgangspunt te ne-
men voor de berekening van de bedrijfswaarde van een individueel actief. Ster-
ker nog, toerekening van goodwill aan individuele bedrijfsmiddelen kwalificeert 
IJsselmuiden als onzinnig omdat in zijn visie bedrijfsmiddelen alleen samen 
met andere bedrijfsmiddelen prestaties leveren. In zijn visie is het samenstel van 
bedrijfsmiddelen in beginsel een ondeelbaar geheel (hetgeen overigens overeen-
stemt met de bedrijfseconomische visie op de problematiek van de complemen-
tariteit). 
IJsselmuiden neemt met zijn standpunt een markante plaats in binnen de ci-
vielrechtelijke rechtswetenschap in Nederland. Alhoewel zijn opvattingen goed 
onderbouwd en gedocumenteerd zijn, hebben ze mij op een essentieel punt niet 
kunnen overtuigen. Ik deel de opvatting van diegenen die van oordeel zijn dat 
in het kader van het civiele recht, toepassing van de bedrijfswaarde los moet 
worden gezien van continuïteit of discontinuïteit van de onderneming. Bj het be-
palen van de bedrijfswaarde van een onderneming gaat het immers om een ka-
pitalisatie van in de toekomst te genereren opbrengsten. 
Het begrip bedrijfswaarde dient zowel naar fiscaal als naar civiel recht uit-
sluitend te worden toegepast in een situatie waarbij sprake is van een 'duurzame 
waardedaling'. De term 'duurzame waardedaling' geeft duidelijker en beter de 
essentie weer van waar het hier om gaat, namelijk dat de waardedaling een rea-
liteit moet zijn. En het realiteitskarakter van de waardedaling is onlosmakelijk 
verbonden met de duurzaamheid daarvan. Daarmee ontstaat er een vorm van 
eenheid van recht waarbij het fiscaal- en civielrechtelijke begrip bedrijfswaarde 
aan elkaar identiek zijn. 
6.9 JURISPRUDENTIE AANGAANDE ART. 2:387, VIERDE LID, BURGERLIJK 
WETBOEK 
De jurisprudentie van de Ondernemingskamer van het Gerechtshof Amster-
dam aangaande waardering van een activum ten behoeve van de civielrechtelij-
ke jaarrekening op bedrijfswaarde is schaars. Toch geven twee arresten uit 
1980 en 1989 de bovengenoemde problematiek omtrent de duurzaamheid van de 
waardevermindering en de wijze van bepaling van de bedrijfswaarde helder 
weer. 
Hof Amsterdam 3 april 1980&9 
Deze procedure welke is aangespannen door de Stichting Onderzoek Bedrijfs 
Informatie Sobi te Amsterdam tegen Ultramarco BV te Rotterdam (onderdeel 
van de Holland-Amerika Lijn) heeft betrekking op de in de ogen van Sobi ten 
onrechte plaats gevonden hebbende afwaardering op lagere bedrijfswaarde van 
89. Hof Amsterdam 3 april 1980, nr. 383/76 OK, NJ 1981/35 met noot van J.M.M. Maeijer. 
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zeeschepen die door verweerder worden ingezet op de Holland-Amerika Lijn, 
te weten de Veendam en de Volendam 
Het Hof overweegt onder meer als volgt 
'Gesteld noch gebleken is dat deze waarderingsgrondslag niet voldoet aan 
normen die in het maatschappelijke verkeer als aanvaardbaar dienen te worden 
beschouwd Voor de bepaling van de bednjfswaarde - de indirecte opbrengst-
waarde - zijn in het bijzonder van belang de bedrijfsresultaten die in de toe-
komst met de exploitatie van het desbetreffende schip kunnen worden behaald 
De beoordeling of deze bedrijfsresultaten zodanig zullen zijn dat voor een ver-
laging van de boekwaarde al dan met reden is, komt in eerste instantie aan de 
ondernemingsleiding toe. Indien de bevoegde organen van de rechtspersoon 
deze visie van de ondernemingsleiding delen, heeft een belanghebbende in een 
jaarrekeningprocedure zich daarbij in het algemeen neer te leggen.' 
Volgens Maeijer komt aan de ondernemingsleiding in eerste instantie de be-
voegdheid toe om te beoordelen of de bedrijfsresultaten die in de toekomst met 
de exploitatie van het desbetreffende schip kunnen worden gehaald, zodanig 
zullen zijn dat voor een verlaging van de boekwaarde al dan niet reden is De 
Ondernemingskamer voegt aan deze overweging toe dat de accountant de uit-
gangspunten waarop in casu het oordeel van de ondernemingsleiding berust, 
niet onjuist bevonden heeft IJsselmuiden vraagt zich af90 of de beslissing (toen 
gold Titel 6 nog) thans nog als juist kan worden aangemerkt. Door de bednjfs-
waarde gelijk te stellen aan de indirecte opbrengstwaarde maakt gedaagde de 
balanswaardering afhankelijk van toekomstige exploitatieresultaten van het 
schip terwijl de waardering van activa nu juist behoort te geschieden ter bepa-
ling van het resultaat Naar huidig recht is het door gedaagde toegepaste stelsel 
zijns inziens met alleen in strijd met maatschappelijk aanvaardbare beginselen 
maar ook met art 2 387, vierde lid, Burgerlijk Wetboek 
HofAmsteuktm 12 oktober 198991 
Deze procedure heeft betrekking op de afwaardering van onroerende zaken 
(kaashallen) in de commerciële jaarrekening tot op bednjfswaarde Door de ge-
daagde (Jongeneel Beheer BV) is een taxatierapport overlegd waarin uitgegaan 
wordt van de actuele waarde op basis van de vervangingswaarde als waarde-
ringsgrondslag Gedaagde stelt dat er sprake is van een duurzame waardever-
mindering die in een lagere onderhandse verkoopwaarde tot uitdrukking 
komt 
De Ondernemingskamer overweegt als volgt. 'Dit standpunt moet echter 
worden verworpen op grond dat in een going concern als waarvan hier met be-
trekking tot de onderneming van gedaagde sprake is de onderhandse verkoop-
waarde voor de waardering betekenis mist. Nu gesteld noch gebleken is dat de 
verwachte toekomstige (technische of economische) gebruiksduur van het on-
90 Losbladige editie Rechtspersonen, Kluwer, aantekening V supplement 81, november 1988 
91 Hof Amsterdam 12 oktober 1989. nr 86ΊΠ OK. FED 1989'708 
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roerend goed onjuist is geschat zou tot een vermindering als hiervoor bedoeld 
slechts aanleiding zijn indien een gelijkwaardig actief per eind 1984 voor een, 
noemenswaard, lager bedrag dan de oorspronkelijke verkrijgingsprijs zou kun-
nen worden verkregen. Dit nu is onaannemelijk aangezien vaststaat dat de ver-
krijgingsprijs in 1981 rond f 3 670 000 beliep en uit het deskundigenrapport 
blijkt dat die prijs per ultimo 1984 op f 3 790 000 moet worden geschat. Een en 
ander leidt er toe dat een bevel zal worden gegeven omtrent de wijze waarop 
de jaarrekening moet worden ingericht.' 
Conclusie: De Ondernemingskamer van het Gerechtshof Amsterdam stelt dui-
delijk dat afwaardering op opbrengstwaarde niet aan de orde is nu de onroe-
rende zaak bestemd blijft voor de bedrijfsuitoefening. Daarentegen lijkt afwaar-
dering tot op lagere vervangingswaarde in beginsel wel mogelijk te zijn. 
Hoogendoorn92 verwijst naar de Richtlijnen voor de Jaarverslaggeving. Waar-
dering op lagere bedrijfswaarde behoort op basis daarvan ook tot de mogelijk-
heden. 
Maar bedrijfswaarde is slechts onder zeer specifieke omstandigheden gelijk 
te stellen met de directe opbrengstwaarde bijvoorbeeld als er sprake is van zelf-
standige vruchtdragers. Dit volgt uit de fiscale jurisprudentie. 
6.10 OVERIGE CIVIELRECHTELIJK RELEVANTE JURISPRUDENTIE 
AANGAANDE HET BEGRIP BEDRIJFSWAARDE 
Naast art. 2:387, vierde lid Burgerlijk Wetboek zijn er andere civielrechtelijke be-
palingen waarbij het begrip bedrijfswaarde een zekere rol speelt. 
6.10.1 Art. 40 Onteigeningswet 
Art. 40 Onteigeningswet luidt als volgt: 'De schadeloosstelling vormt een volle-
dige vergoeding voor alle schade, die de eigenaar rechtstreeks en noodzakelijk 
door het verlies van zijn zaak lijdt.' 
Uit jurisprudentie van de Hoge Raad93 blijkt dat voor vergoeding in het ka-
der van een onteigening in aanmerking komt het verschil tussen de bedrijfs-
waarde en de liquidatiewaarde van vaste en vlottende activa. Doel van de Ontei-
geningswet is om betrokkene na onteigening in dezelfde financiële positie te 
doen verkeren als voor de onteigening. 
Anders ligt de situatie indien de onteigende als redelijk handelend onderne-
mer de uiloefening van het bedrijf zou hebben gestaakt, ook indien onteigening 
92. T.a.p..blz.304. 
93. Vergelijk HR 10 augustus 1995, nr. 1197, derde kamer, met conclusie A-G Loeb, NJ 1996/391 
met noot van R.A. Mörzer Bruyns. 
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achterwege zou zijn gebleven Alsdan zijn volgens de Hoge Raad94 hquidatie-
schade en belastingschade geen gevolg van de onteigening, ook zonder onteige-
ning zou immers diezelfde schade zijn geleden. De desbetreffende schade komt 
derhalve niet voor vergoeding in aanmerking. De annotator onder het arrest 
merkt op 'Men kan ook zeggen, dat - gelet op de vooruitzichten van het bedrijf 
- de waarde van inventaris en voorraden in feite reeds was gedaald van de be-
drijfswaarde tot de liquidatiewaarde' 
Wat dient in het kader van de Onteigeningswet te worden verstaan onder 
het begrip 'bedrijfswaarde'9 Volgens A-G Moltmaker91 is dit de waarde die zou 
kunnen worden gerealiseerd bij verkoop van het bedrijf als going concern. 
Opvallend is dat in procedures aangaande art 40 Onteigeningswet96 er geen 
verschillen van mening optreden aangaande de vaststelling van de bedrijfs-
waarde van onderscheiden activa De schade wordt over het algemeen door 
taxateurs vastgesteld waarbij de indruk bestaat dat de bedrijfswaarde wordt 
geïnterpreteerd als directe opbrengstwaarde buiten het verband van de onder-
neming. 
6.10.2 Bedrijfswaarde en andere civielrechtelijke bepalingen 
In een procedure betreffende art 7A 1632a, tweede lid Burgerlijk Wetboek97 stelt 
A-G Moltmaker dat voor de toepassing van art 7A.1632a Burgerlijk Wetboek 
de subjectieve gebruikswaarde of bedrijfswaarde die de ruimte speciaal voor de 
zittende huurder heeft, niet van belang is 
Bij een geschil betreffende art 211 Burgerlijk Wetboek98 komt zijdelings het 
begrip bedrijfswaarde aan de orde namelijk in een situatie waarbij de bedrijfs-
waarde van een nieuw veilingcomplex aanzienlijk beneden het totale investe-
ringsbedrag ligt 
Overige passages van rechterlijke uitspraken99 waarin het begrip bedrijfs-
waarde voorkomt zijn onder meer 
'dat de wijzigingen welke ie. in een later stadium in de plannen zijn aange-
bracht, dermate belangrijk zijn voor verweerder, dat de bedrijfswaarde (cur-
94 HR 29 juni 1977, derde kamer, met conclusie A-G Franx, NJO 1977/15 
95 Conclusie bij HR 4 november 1992, nr 1142, NJ 199V577 met noot van R A Morzcr Bruyns 
96 Vergelijk HR 9 december 1992, nr 1144, derde kamer, met conclusie A-G Moltmaker, NJ 1994/ 
3 met noot van RA Morzer Bruyns, HR 29 juni 1977, derde kamer. NJO 1977/15, HR 2 maart 
1966, derde kamer, NJ 1966/249, HR 1 december 1965, derde kamer, NJ 1966/215, HR 24 december 
1964, derde kamer, NJ 1965 ПО 
97 HR 24 februari 1984, nr 6577, met conclusie A-G Moltmaker, NJ 1984/787 met noot van PA 
Stem 
98 Hof 's-Gravenhage 7 februari 1989, NJ 1990/485 
99 Zonder dat daarbij naar volledigheid is gestreefd 
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sivering GM) van 7ijn pand met relatief geringe kosten is gestegen, aan welke 
wijzigingen eiser volledig en zonder terughoudendheid heeft meegewerkt,'100 
'deze wenst een aantal volgens hem dringende voorzieningen, welke deel uit-
maken van een totale, kostbare reconstructie waarvan de kosten niet in evenre-
dige verhouding staan tot de bedrijfswaarde (cursivering GM) van de ruim 6 
1/2 ha weiland'101 
6 1 1 CONCLUSIES 
In het kader van het civiele recht moet de waardebepaling bij toepassing van 
de bedrijfswaarde los worden gezien van continuïteit of discontinuïteit van de 
onderneming Het gaat bij de bedrijfswaarde immers om een kapitalisatie van 
in de toekomst met het desbetreffende actief te genereren opbrengsten 
Het begrip bedrijfswaarde moet zowel naar fiscaal recht als naar civiel recht 
vereenzelvigd worden met het begrip duurzame waardedaling Het arrest Billi-
ton/Veendam102, dat gewezen is voor de gemeentelijke onroerende-zaakbelas-
ting, is een goed voorbeeld van een situatie van structurele onderrentabihteit die 
in civielrechtelijke zin ook als 'duurzame waardedaling' zou worden aange-
merkt 
Een fiscaalrechtelijke waardering van een activum op lagere bedrijfswaarde 
wordt primair ingegeven door het reahteitsbeginsel (als onderdeel van goed 
koopmansgebruik) Het desbetreffende verlies moet fiscaal gezien dus ook reali-
ter geleden zijn hetgeen tevens een duurzaamheid van de waardedaling impli-
ceert Op die wijze ontstaat weer een verbinding met het begrip 'duurzame 
waardedaling' uit het civiele recht De door IJsselmuiden bepleitte zogenaamde 
'twee wegen-leer' wordt dezerzijds dan ook afgewezen 
Bij de fiscale jurisprudentie inzake de bedrijfswaarde van deelnemingen gaat 
het niet om de nettovermogenswaarde van de deelneming maar om de verwach-
tingen omtrent de resultaten en de waarde-ontwikkeling van de deelneming op 
langere termijn 
De opvatting van IJsselmuiden, als zou de enkele omstandigheid dat de renta-
biliteit van het bedrijf is aangetast, geen grond vormen voor de afboeking van 
een materieel vast activum, dient te worden afgewezen Met de structurele on-
derrentabihteit van de onderneming wordt nu juist een aanzet tot een afboeking 
op lagere bedrijfswaarde gegeven, zij het dat bij een onderrentabihteit van het 
bedrijf nog de lastige horde van de toerekening daarvan aan de diverse activa 
moet plaatsvinden 
100 Arbitrage-instituut Bouwkunst (arbitraal vonnis) 22 maart 1971, NJ 1972/171 betreft art 1637 
(oud) Burgerlijk Wetboek 
101 Hof Amsterdam 11 april 1967 tweede kamer NJ 1970 88 betreft Rv art 289 en Pachtwet art 
26 
102 HR 8 juli 1992 nr 27 678 met conclusie A G Moltmaker, BNB 1992/298 met noot van G J 
van Leijenhorsl 
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BURGERLIJK WETBOEK 
BOEK 2. RECHTSPERSONEN 
Titel 9 De jaarrekening en hetjaai \eislag 
Afdeling 2 Algemene bepalingen omtrent de jaarrekening 
Art. 362. - 1 De jaarrekening geeft volgens normen die in het maatschappelijk verkeer 
als aanvaardbaar worden beschouwd een zodanig inzicht dat een verantwoord oordeel 
kan worden gevormd omtrent het vermogen en het resultaat, alsmede voor zover de aard 
van een jaarrekening dat toelaat, omtrent de solvabiliteit en de liquiditeit van de rechts-
persoon Indien de internationale vertakking van 7ijn groep dit rechtvaardigt kan de 
rechtspersoon de jaarrekening opstellen naar de normen die in het maatschappelijk ver-
keer in een van de andere lidstaten van de Europese Gemeenschappen als aanvaardbaar 
worden beschouwd en het in de eerste vol/in bedoelde inzicht geven Indien de rechtsper-
soon van deze mogelijkheid gebruik maakt wordt door hem hiervan in de toelichting 
melding gemaakt 
- 2 De balans en de toelichting geeft getrouw, duidelijk en stelselmatig de grootte 
van het vermogen en zijn samenstelling in actief- en passiefpostcn op het einde van het 
boekjaar weer De balans mag het vermogen weergeven, zoals het wordt samengesteld 
met inachtneming van de bestemming van de winst of de verrekening van het verlies, of, 
zolang deze niet vaststaat, met inachtneming van het voorstel daartoe 
- 3 De winst- en verliesrekening met de toelichting geeft getrouw, duidelijk en stelsel-
matig de grootte van het resultaat van het boekjaar en zijn afleiding uit de posten van 
baten en lasten weer 
- 5 De baten en lasten van het boekjaar worden in de jaarrekening opgenomen, onver-
schillig of zij tot ontvangsten of uitgaven m het boekjaar hebben geleid 
Art. 363. 
2 Het is niet geoorloofd in de jaarrekening activa en passiva of baten en lasten tegen 
elkaar te laten wegvallen, indien zij ingevolge deze titel in afzonderlijke posten moeten 
worden opgenomen 
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Afdeling 3 Voorschriften omtrent de balans en de toelichting daarop 
§ 2 Activa 
Art. 368. - 1 Het verloop van elk der posten, behorende tot de vaste activa, gedurende 
het boekjaar wordt in een sluitend overzicht weergegeven Daaruit blijken 
a de boekwaarde aan het begin van het jaar, 
b de som van de waarden waartegen de in het boekjaar verkregen activa zijn te boek ge­
steld, en de som van de boekwaarden der activa waarover de rechtspersoon aan het 
einde van hel boekjaar niet meer beschikt, 
с de herwaardering over het boekjaar overeenkomstig artikel 490 lid 1, 
d de afschrijvingen, de waardeverminderingen en de terugneming daarvan over het 
boekjaar, 
e de boekwaarde aan het einde van het boekjaar 
- 2 Voorts worden voor elk der posten behorende tot de vaste activa opgegeven 
a de som der herwaarderingen die betrekking hebben op de activa welke op de balans­
datum aanwezig zijn, 
b de som der afschrijvingen en waardeverminderingen op de balansdatum 
§ 3 Passiva 
Art. 374. 
- 2 Waardevermindering van een actief wordt niet door vorming van een voorziening 
tot uitdrukking gebracht 
Afdeling 4 Voorschriften omtrent de winst- en verliesrekening en de toelichting daarop 
Art. 377. 
- 3 Afzonderlijk worden opgenomen 
h de afschrijvingen en de waardeverminderingen ten laste van de immateriële en de ma-
teriele vaste activa, gesplitst naar die groepen activa, 
ι waardeverminderingen van vlottende activa, voor zover zij de bij de rechtspersoon ge­
bruikelijke waardeverminderingen overtreffen, 
Afdeling 6 Voorschriften omtrent de grondslagen van waardering en van bepaling van 
het resultaat 
Art. 384. - 1 Bij de keu/e van een grondslag voor de waardering van een actief en van 
een passief en voor de bepaling van het resultaat laat de rechtspersoon zich leiden door 
de voorschriften van artikel 162 leden 1-4 Als grondslag komen in aanmerking de ver-
knjgings- of vervaardigingspnjs en, voor de materiele en financíele vaste activa en de 
voorraden tevens de actuele waarde 
- 2 Bij de toepassing van de grondslagen wordt voorzichtigheid betracht 
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- 3 Bij de waardering van activa en passiva wordt uitgegaan van de veronderstelling 
dat het geheel der werkzaamheden van de rechtspersoon waaraan die activa en passiva 
dienstbaar zijn, wordt voortgezet, tenzij die veronderstelling onjuist is of haar juistheid 
aan gerede twijfel onderhevig is, alsdan wordt dit onder mededeling van de invloed op 
vermogen en resultaat in de toelichting uiteengezet 
- 6 Slechts wegens gegronde redenen mogen de waardering van activa en passiva en 
de bepaling van het resultaat geschieden op andere grondslagen dan die welke in het 
voorgaande boekjaar 7ijn toegepast 
Art. 387. - 1 Waardeverminderingen van activa worden onafhankelijk van het resultaat 
van het boekjaar in aanmerking genomen 
- 2 Vlottende activa worden gewaardeerd tegen marktwaarde, indien deze op de ba-
lansdatum lager is dan de vcrknjgings- of vervaardigingspnjs De waardering geschiedt 
tegen een andere lagere waarde, indien het in artikel 362 lid 1 bedoelde inzicht daardoor 
wordt gediend 
- 3 Indien redelijkerwijs een buitengewone waardevermindering van vlottende activa 
op korte termijn valt te voorzien, mag bij de waardering hiermede rekening worden ge-
houden 
- 4 Bij de waardering van de vaste activa wordt rekening gehouden met een verminde-
ring van hun waarde indien deze naar verwachting duurzaam is Bij de waardering 
van de financiële vaste activa mag in ieder geval met op de balansdatum opgetreden 
waardevermindering rekening worden gehouden 
5 De afboeking overeenkomstig de voorgaande leden wordt, voor zover zij niet 
krachtens artikel 390 lid 3 aan de herwaarderingsreserve wordt onttrokken, ten laste van 
de winst- en verliesrekening gebracht De afboeking wordt ongedaan gemaakt, zodra 
de waardevermindering heeft opgehouden te bestaan De afboekingen ingevolge lid 3 en 
die ingevolge lid 4, alsmede de terugnemingen, worden afzonderlijk m de winst- en ver-
liesrekening of m de toelichting opgenomen 
Art. 389. - 1 De deelnemingen in maatschappijen waarin de rechtspersoon invloed van 
betekenis uitoefent op het zakelijke en financiële beleid worden verantwoord overeen-
komstig de leden 2 en 3 Indien de rechtspersoon of een of meer van zijn dochtermaat-
schappijen alleen of samen een vijfde of meer van de stemmen van de leden, vennoten of 
aandeelhouders naar eigen inzicht kunnen uitbrengen of doen uitbrengen, wordt ver-
moed dat de rechtspersoon invloed van betekenis uitoefent 
- 2 De rechtspersoon bepaalt de nettovermogenswaarde van de deelneming door de 
activa, voorzieningen en schulden van de maatschappij waarin hij deelneemt te waarde-
ren en haar resultaat te berekenen op de zelfde grondslagen als zijn eigen activa, voorzie-
ningen, schulden en resultaat Deze wijze van waardering moet worden vermeld 
- 3 Wanneer de rechtspersoon onvoldoende gegevens ter beschikking staan om de net-
tovermogenswaarde te bepalen, mag hij uitgaan van een waarde die op andere wijze 
overeenkomstig de/e titel is bepaald en wijzigt hij deze waarde met het bedrag van het 
aandeel in het resultaat en in de uitkeringen van de maatschappij waarin hij deelneemt 
Deze wijze van waardering moet worden vermeld 
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- 7 Indien de waarde bij de eerste waardering overeenkomstig lid 2 of lid 3 lager is 
dan de verkrijgingspnjs of de voorafgaande boekwaarde van de deelneming, wordt het 
verschil zichtbaar ten laste van de winst- en verliesrekening of van het eigen vermogen 
gebracht, dan wel als goodwill geactiveerd Voor de7e berekening wordt ook de verknj-
gingspnjs verminderd overeenkomstig artikel 485 lid 5 
- 8 Indien de waarde bij de eerste waardering overeenkomstig lid 2 of lid 3 hoger is 
dan de verkrijgingspnjs, is artikel 390 van toepassing op het verschil, voor zover dit geen 
nadelen weerspiegelt die voor de rechtspersoon aan de deelneming zijn verbonden Voor 
deze berekening wordt ook de verkrijgingspnjs verminderd overeenkomstig artikel 385 
- 9 Wegens in de toelichting te vermelden gegronde redenen mag worden afgeweken 
van toepassing van lid 1 
Besluit waardering activa 1983 (Algemene maatregel van bestuur ter uitvoering van ar-
tikel 387, lid 4, boek 2 BW) 
Besluit \an 22 deccmbei 1983 houdende regels o\er de inhoud de grenzen en de wijze 
\an toepassing in de /aarrekemng \an waaidenng \an aetna tegen aititele waaide (Besluit 
waaideiwgactna) gewijzigdhij Besluit \an 2 decembei 1993 (Stb 636) 
Art. 1. 'Als actuele waarde waartegen materiele vaste activa, financiële vaste activa en 
voorraden in de jaarrekening kunnen worden gewaardeerd, komt in aanmerking de ver-
vangingswaarde, bednjfswaardc of opbrengstwaarde 
Deze waarden worden zo nodig geschat ' 
Art. 3. Onder de bednjfswaardc wordt verstaan de waarde ten tijde van de waardering 
van het aan een goed of samenstel van goederen toe te rekenen deel van de netto-omzet 
die kan worden verkregen met de uitoefening van het bedrijf waartoe het dient of is be-
stemd' 
Art. 6. Indien redelijkerwijs moet worden aangenomen dat goederen die tot de materiele 
vaste activa behoren, met zullen worden vervangen, worden zij tegen de bedrijfswaarde 
gewaardeerd, indien zij nog voor de bedrijfsuitoefening dienen of zijn bestemd Zo niet, 
dan worden zij gewaarderrd tegen opbrengstwaarde 
Art. 9. In de toelichting moet worden uiteengezet hoe de vervangingswaarde, bedrijfs-
waarde of opbrengstwaarde is bepaald, en waartegen goederen zijn gewaardeerd die bij 
de bedrijfsuitoefening zijn of worden gebruikt of verbruikt 
Aan de Nota van toelichting op het Besluit kan nog het volgende worden ontleend: 
Art. 1. In artikel 1 worden de drie manieren genoemd die tot een aanvaardbare waarde-
ring tegen actuele waarde leiden Deze drie benaderingen worden ook genoemd m de ali-
nea's 204 en 206 van hoofdstuk 103 van de ontwerprichtlijnen van de Raad voor de Jaar-
verslaggeving 
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In dit besluit wordt nog een tweedeling aangebracht tussen activa die in de bedrijfsuit-
oefening worden gebruikt of verbruikt, geregeld in art 5-10, en zelfstandige vruchtdra-
gers, geregeld in de artikelen 11 en 12 
De bednjfswaarde zal vrijwel nooit anders dan schattenderwijs worden bepaald In 
de tweede zin van lid 1 wordt daarom de waardebepaling door raming genoemd 
Art. 3. Goederen ten dienste van een bedrijfsuitoefening die naar verwachting afloopt, 
kunnen tegen bednjfswaarde worden gewaardeerd De bednjfswaarde wordt afgeleid uit 
de nog verwachte netto-omzet van het bedrijf zolang dit nog wordt voortgezet Op de 
netto-omzet komt de vervangingswaarde in mindering van wat vermoedelijk nog voor 
het staken van het bedrijf zal worden vervangen De geschatte overblijvende opbrengst 
wordt toegerekend aan het samenstel van de niet meer te vervangen goederen die tot op 
het laatst in dat bedrijf zullen worden gebruikt Hebben deze goederen naar verwachting 
bij het staken van het bedrijf nog een opbrengstwaarde, dan wordt deze in de bednjfs-
waarde begrepen 
De opbrengst en de verwachte opbrengstwaarde bij vereffening worden contant ge-
maakt Op welke wijze de nog verwachte opbrengst contant moet worden gemaakt, 
wordt niet voorgeschreven, omdat er thans naast de opvatting dat daarbij geen rekening 
wordt gehouden met de vraag in hoeverre de verwachte opbrengst mag worden gezien 
als 'rente over het eigen vermogen', ook wordt verdedigd dat het aanvaardbaar is daar-
mee op enigerlei wijze wel rekening te houden 
De bednjfswaarde wordt doorgaans voor een samenstel van goederen geraamd, bij-
voorbeeld voor een aantal produktiemiddelen samen die een produktie-eenheid vormen 
Zoals het woord al zegt, kan bednjfswaarde alleen worden toegekend aan goederen die 
in een bedrijf worden gebruikt of verbruikt 
Art. 6. Wanneer op grond van een besluit, of op andere goede gronden zoals structurele 
verhesgevendhcid, moet worden aangenomen dat de bedrijfsuitoefening afloopt, worden 
de vaste activa die niet meer zullen worden vervangen, gewaardeerd tegen bednjfs-
waarde als de bedrijfsuitoefening nog zal worden voortgezet Indien het bedrijf niet 
wordt voortgezet, bepaalt de opbrengstwaarde de waarde van de goederen Artikel 387 
lid 4, verplicht ertoe ongeacht het gekozen waarderingsstelsel - de door het niet ver-
vangen optredende waardevermindering, die in dit geval naar verwachting duurzaam is, 
tot uitdrukking te brengen In het niet erg waarschijnlijke geval dat bedrijfsuitoefening 
nog zou worden voortgezet onder omstandigheden waarin de bednjfswaarde lager is dan 
de opbrengstwaarde, blijft de bednjfswaarde bepalend 
Richtlijnen voor de jaarverslaggeving vanaf 1990 gepubliceerd onder verantwoordelijk-
heid van de Raad voor de Jaarverslaggeving 
n r l 0 1 2 Begripsbepalingen 
203 
Onder de bedrijf snaaide wordt verstaan de waarde, ten tijde van de waarde-
ring, van het aan een goed of samenstel van goederen toe te rekenen deel van 
de netto-omzet die kan worden verkregen met de uitoefening van het bedrijf 
waartoe het dient of is bestemd (art 3) 
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De bedrijfswaarde wordt ook wel aangeduid als indirecte opbrengstwaarde 
nr 2 02 2 Waardering 
Algemeen 
201 De in deze paragraaf behandelde waarderingsregels zijn van toepassing indien 
geen beëindiging van de bedrijfsuitoefening plaatsvindt, alsmede indien beëin-
diging van de bedrijlsuitoefening plaatsvindt met handhaving van het contmui-
teitsbeginsel Beëindiging van de bedrijfsuitoefening met handhaving \an het 
continuiteitsbeginsel betekent dat een deel van de activiteiten van de rechtsper-
soon wordt beëindigd, zonder dat de continuïteit van de rechtspersoon zelf in 
het geding is De waarderingsregels in het geval de continuïteit van de rechts-
persoon wel in het geding is, worden behandeld in paragraaf 4 
Bedrijfs\\ aarde 
211 Ten behoeve van de bepaling van de bedrijfswaarde wordt het deel van de net-
to-omzet dat nog kan worden verkregen met de desbetreffende, te beëindigen, 
bedrijfsuitoefening toegerekend aan het te waarderen actief of samenstel van 
activa Op de netto-omzet komt ook de vervangingswaarde in mindering van 
die materiele vaste activa die vermoedelijk nog voor het beëindigen van de be-
drijfsuitoefening zullen worden vervangen In de toegerekende netto-omzet zijn 
begrepen de geschatte opbrengsten en kosten bij het te zijner tijd afstoten van 
activa Voorts wordt rekening gehouden met de toe te rekenen indirecte kosten, 
zijnde de vermindering van de indirecte kosten als gevolg van de afstoting 
van activa 
212 De bedrijfswaarde dient te worden berekend op basis van de contante waarde. 
De periodieke systematische verminderingen van de bedrijfswaarde dienen 
als afschrijvingen in de winst- en verliesrekening te worden verantwoord. Bij 
een juiste schatting levert het bedrijfsproces nog uitsluitend opbrengsten op 
uit hoofde van de rentevergoeding van het eigen vermogen. Indien niet alle 
schattingen juist blijken te zijn, dient de aanpassing te worden verwerkt over-
eenkomstig alinea 208. 
0\ enge и aarde\ ermmderingen 
224 Naast de systematische verlaging van de boekwaarde van een materieel vast 
actief door middel van afschrijvingen kan zich de situatie voordoen dat sprake 
is van bijzondere waardeverminderingen, zonder dat een herziening van de le-
vensduurschatting aan de orde is, zoals besproken in alinea 220 Voorbeelden 
van mogelijke oorzaken van een bijzondere waardevermindering zijn het van 
kracht worden van maatregelen op het gebied van het milieu en bijzondere 
technologische en economische ontwikkelingen In het geval het materiele vas­
te actief is gewaardeerd tegen de actuele waarde komen de/e waardeverminde­
ringen in het algemeen door toepassing van het stelsel tot uitdrukking De 
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hiernavolgende alinea's 224 tot en met 226 hebben dan ook alleen betrekking 
op de situatie dat het actief is gewaardeerd tegen verknjgings- of vervaardi-
gingspnjs 
224 Artikel 387 lid 4, Ie 7in, luidt 'Bij de waardering van de vaste activa wordt re-
kening gehouden met een vermindering van hun waarde, indien deze naar ver-
wachting duurzaam is ' 
Ingeval het materiele vaste actief is gewaardeerd tegen verkrijgings- of ver-
vaardigingsprijs komen als toepasselijke lagere waarden alleen in aanmerking 
de opbrengstwaarde en de bedrijfswaarde. Afwaardering naar lagere op-
brengstwaarde dient plaats te vinden indien het actief niet langer in de be-
drijfsuitoefening zal worden gebruikt en afwaardering naar lagere bedrijfs-
waarde dient plaats te vinden indien het actief nog wel gebruikt blijft worden 
in de bedrijfsuitoefening. Voor de bepaling van de opbrengstwaarde en de be-
drijfswaarde zijn de alinea's 211 tot en met 213 van overeenkomstige toepassing, 
met die uitzondering dat beëindiging van de bedrijfsuitoefening niet van toe-
passing is 
Artikel 387 lid 4 schrijft voor dat met de lagere waarde alleen rekening dient 
te worden gehouden indien de verwachting bestaat dat de waardevermindering 
duurzaam is, dat wil zeggen, dat niet voorzienbaar is dat de waardeverminde-
ring zal ophouden te bestaan Aangezien bij de bepaling van de bedrijfswaarde 
een schatting wordt gemaakt van toekomstige kasstromen, is hierbij een onder-
scheid tussen een duurzame en met duurzame waardevermindering in het al-
gemeen niet van betekenis 
Een lagere bedrijfswaarde dient daarom altijd in aanmerking te worden geno-
men. 
De bijzondere waardevermindering leidt in het algemeen tot lagere periodieke 
afschrijvingen 
225 Artikel 387 lid 5, 2e volzin, luidt 'De afboeking wordt ongedaan gemaakt, zo-
dra de waardevermindering heeft opgehouden te bestaan' Het kan in het alge-
meen slechts in uitzonderingsgevallen voorkomen dat de waardevermindering 
heeft opgehouden te bestaan Mocht zich een dergelijk uitzonderingsgeval 
voordoen, dan dient het actief te worden opgewaardeerd tot maximaal de 
boekwaarde die het actief gehad zou hebben indien geen rekening zou zijn ge-
houden met de duurzame waardevermindering. Indien de waardevermindering 
gedeeltelijk heeft opgehouden te bestaan, dan dient de terugneming naar rato 
plaats te vinden. 
226 De afboeking in overeenstemming met alinea 224 en de bijboeking in over-
eenstemming met alinea 225 dienen in de winst- en verliesrekening te worden 
opgenomen. De bedragen dienen in de winst- en verliesrekening zelf afzonder-
lijk te worden vermeld, zo nodig door invoeging van een extra post. 
nr 202 3 Presentatie 
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301 
In het bijzonder vereist artikel 9 van het Besluit waardering activa dat, in geval 
van waardering tegen actuele waarde, in de toelichting wordt uiteengezet hoe 
de vervangingswaarde, bedrijfswaarde of opbrengstwaarde is bepaald 
nr 2024 Te hanteren prijsgrondslagen indien het continuiteitsbeginsel niet van toepas-
sing is 
403 De bepaling van alinea 402 betekent dat de materiele vaste activa worden ge-
waardeerd tegen bedrijfswaarde indien redelijkerwijs moet worden aangeno-
men dat de bedrijvigheid waartoe de activa dienen of zijn bestemd niet op kor-
te termijn zal worden beëindigd Nadere voorschriften betreffende de 
vaststelling van de bedrijfswaarde zijn opgenomen in de alinea's 211 en 212 
Zoals aangegeven in alinea 211 zijn in de toegerekende netto-omzet begrepen 
de geschatte opbrengsten en kosten bij het te zijner tijd afstoten van de activa 
In het geval van discontinuïteit dient m het bijzonder te worden gedacht aan 
de met discontinuïteit samenhangende kosten, zoals de kosten van afvloeiings-
regelingen 
De bedrijfswaarde van het actief met de langste verwachte gebruiksduur in 
de bestaande aanwending wordt als volgt berekend Van alle voor de werk-
zaamheid noodzakelijke activa (complex) gedurende de geschatte periode dat 
de werkzaamheid wordt voortgezet, wordt de bedrnfswaarde bepaald 
Dit bedrag wordt vervolgens verminderd met de som van de waarderingen op 
continuiteitsbasis (vervangingswaarde) van de activa die een kortere gebruiks-
duur hebben dan genoemde periode en derhalve nog voor vervanging in aan-
merking komen 
Het aldus resterende bedrag vormt de bedrijfswaarde van het bewuste actief 
405 In aansluiting op alinea 301 dient in de toelichting te worden aangegeven op 
welke wijze de bedrijfswaarde en de opbrengstwaarde zijn bepaald. 
406 De herwaardering tot lagere of hogere bedrijfswaarde of opbrengstwaarde, 
welke het gevolg is van het niet meer van toepassing geacht worden van het 
continuiteitsbeginsel, dient te worden behandeld conform alinea's 208 en 223 
tot en met 227. 
407 Zodra het continuiteitsbeginscl niet meer van toepassing is, is na herwaarde-
ring het onderscheid tussen waardering volgens het systeem van historische 
kosten en het systeem van actuele waarde niet relevant Alle veranderingen in 
de bedrijfswaarde en opbrengstwaarde dienen in de winst- en verliesrekening 
zichtbaar tot uitdrukking te worden gebracht, met inachtneming van artikel 
390 lid 3 tweede zin. 
nr 2034 Waardering overige financiële vaste activa 
(ontwerprichtlijn) 
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405 Op grond van artikel 384 lid 1 komen voor de hierbedoelde effecten als waar­
den ngsgrondslag in aanmerking de verkrijgingspiys en de actuele waarde 
Voor de verwerking van een eventueel in de verkrijgingspnjs begrepen 'meege-
kotht dividend' wordt verwezen naar alinea 505 van dit hoofdstuk 
Zijn de effecten op balansdatum naar verwachting duurzaam minder waard, 
dan dient tegen de duurzaam lagere waarde te worden gewaardeerd; met niet 
duurzame waardevermindering mag rekening worden gehouden (art 387 lid 
4) Het is aanvaardbaar bij de toepassing van deze grondslagen uit te gaan van 
de effettenportefeuille als totaliteit 
nr 3 612 De jaarrekening; specifieke Richtlijnen 
Toegelaten instellingen volksgezondheid 
(ontwerprichtlijn) 
Materiele vaste activa en afschrijvingen 
205 Gezien de doelstelling en de werkwijze van toegelaten instellingen wordt waar­
dering tegen verkrijgmgs- of vervaardigmgspnjs (historische kostprijs) meer 
op haar plaats geacht dan waardering tegen actuele waarde Het verdient aan­
beveling de historische verkrijgmgs- of vervaardigmgspnjs als grondslag voor 
de waardering van de materiele vaste activa te hanteren, onder toepassing van 
de minimumwaardenngsregel (lagere opbrengstwaarde of lagere bednjfs-
waarde) Bij de toetsing aan de bcdrijfswaarde dient de onderhoudsvoorzie-
ning te worden betrokken. 
De afwaardering op grond van de minimumwaardenngsregel dient ten laste 
van de winst- en verliesrekening te komen. 
Overigens wordt ter zake van waardering tegen actuele waarde verwezen naar 
het Besluit waardering activa (Bijlage 2, blz B2-29 e ν ) 
206 Bij na-investeringen dienen kosten alleen te worden geactiveerd wanneer deze 
kosten leiden tot een uitbreiding van de capaciteit, verlenging van de gebruiks­
duur, toename van de restwaarde of wanneer deze kosten een gevolg zijn van 
wettelijke verplichtingen. 
Er is alsdan sprake van een structurele waardevermeerdering 
Bij de bepaling van de hoogte van de te activeren kosten dient de historische 
kostprijs (boekwaarde bestaand actief vermeerderd met de na-investering) ge­
toetst te worden aan de bedrijfswaarde van het actief (inclusief de na-investe­
ring). Is de bedrijfswaarde hoger dan de historische kostprijs, dan dienen alle 
kosten van de na-investering te worden geactiveerd. Is de bedrijfswaarde lager, 
dan dient een gedeelte van de kosten te worden geactiveerd, zodanig dat de 
historische kostprijs gelijk is aan de bedrijfswaarde. Er dient rekening te wor­
den gehouden met een evenredig deel in relatie met het aantal woningen van 
het complex, dat is verbeterd. 
Wanneer sprake is van vervangingsinvesteringen dient de boekwaarde van het 
bestaand actief (voor het gedeelte dat wordt vervangen) te worden afgeboekt 
ten laste van het resultaat en dienen de kosten van de vervangingsinvestering 
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te worden geactiveerd tot maximaal de historische kostprijs of lagere bedrijfs-
waarde. 
207 Bij de bepaling van de bednjfswaarde wordt uitgegaan van een schatting van 
toekomstige kasstromen Dit betreft de toekomstige inkomsten uit huur en bij-
dragen en de toekomstige uitgaven aan onderhoud, beheer ed De bednjfs-
waarde is de contante waarde van deze toekomstige ontvangsten en uitgaven 
De kosten van rente en afschrijving en de reservering voor onvoorziene om-
standigheden blijven hierbij buiten beschouwing De toegelaten instelling dient 
zelf de uitgangspunten voor de bepaling van de bedrijfswaarde vast te stellen. 
Deze uitgangspunten dienen realistisch te zijn en te worden toegelicht in de 
jaarrekening. 
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7 Het begrip bedrij fswaarde bezien vanuit het 
bedrijfseconomische perspectief 
In de voorgaande hoofdstukken is regelmatig stilgestaan bij het begrip 'bedrijfs-
waarde'. Diverse definities zijn de revue gepasseerd en vanuit verschillende ge-
zichtshoeken is naar de inhoud van dit begrip gekeken. Dit hoofdstuk richt de 
aandacht in het bijzonder op de bedrijfswaarde vanuit het bedrijfseconomische 
perspectief bezien. Allereerst wordt stilgestaan bij het onderscheid tussen de be-
grippen waarde en prijs, termen die in de praktijk regelmatig tot verwarring lei-
den omdat ze nogal eens door elkaar worden gebruikt. Vervolgens wordt geke-
ken naar de werking van het prijsmechanisme. 
Diverse waarderingsmethoden van ondernemingen zullen aan de orde ko-
men, waarbij veel plaats is ingeruimd voor de zogenaamde 'discounted cash 
flow'-methode (ook wel afgekort als DCF-methode), een methode met de pre-
tentie volstrekt objectief te zijn. Bij deze methode wordt de waarde van een on-
derneming primair ontleend aan een discontering van de verwachte toekom-
stige (vrije) kasstromen. 
De discussie aangaande de rol van bedrijfswaarde c.q. marktwaarde in de 
jaarrekening die op dit moment nogal in de schijnwerper staat kan zeker niet 
achterwege blijven in de context van dit hoofdstuk. Ook wordt in ruime mate 
aandacht besteed aan de waardering van niet genoteerde aandelen (waarbij de 
gelijknamige dissertatie van Holterman1 een prominente plaats zal innemen). 
Dit hoofdstuk sluit af met het antwoord op de vraag: In hoeverre kunnen be-
drijfseconomische inzichten met betrekking tot de waardebepaling van onder-
nemingen invloed uitoefenen op het fiscaalrechtelijke begrip bedrijfswaarde? 
7.1 HET BEGRIP 'WAARDE VAN DE ONDERNEMING' 
Niet zelden wordt in de praktijk relatief gemakkelijk over de 'objectieve' waarde 
van een zaak of een onderneming gesproken. Een sprekend voorbeeld hiervan 
is een advertentie in NRC-Handelsblad van 28 juni 1994 waarin de ABN-
AMRO Bank de ondernemer op de diverse aspecten die verbonden zijn aan het 
begrip 'waarde' wijst. Wij lezen als volgt: '... Wat is uw bedrijf waard? Soms 
meer dan u denkt, soms minder want waarde is een subjectief begrip. Een stra-
1. W.G.M. Holterman, De waardering van niet genoteerde aandelen, theorie en cases, dissertatie, 
1993, Rijksuniversiteit Groningen. 
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tegische koper wil en kan meer betalen dan uw eigen zoon of dochter. Uiteraard 
wordt de waarde van de zaak ook bepaald door een groot aantal concrete facto-
ren. Laat daarom uw ABN-AMRO adviseur eens de "objectieve'' waarde van 
uw zaak berekenen. Dat is hoogstwaarschijnlijk niet het bedrag dat u er uitein-
delijk voor krijgt, maar wel een goed vertrekpunt bij onderhandelingen. 
... Wie kan dat betalen? Wat een bedrijf waard is, is ook een kwestie van vraag 
en aanbod. En soms simpelweg door wat uw opvolger kan betalen.' 
De vraag die opkomt naar aanleiding van deze advertentie is of de waarde 
van een onderneming op een volstrekt objectieve wijze kan worden bepaald. Dit 
is op zichzelf een vraagstuk van de bedrijfseconomie doch ook het Fiscale be-
grip bedrijfswaarde neemt als uitgangspunt de overnemingswaarde van de on-
derneming als geheel. Traditioneel definieert de Hoge Raad dit begrip als volgt: 
de waarde welke een verkrijger bij overneming van de gehele onderneming zou 
toekennen aan het afzonderlijke activum, indien hij zou uitgaan van de overne-
mingswaarde van het geheel en voornemens zou zijn de uitoefening van de onder-
neming voort te zetten. Vervolgens doemt natuurlijk de vraag op hoe de overne-
mingswaarde van een onderneming kan worden bepaald. Daarbij dient 
aansluiting te worden gezocht bij de waarderingsregels zoals die gehanteerd 
worden in de bedrijfshuishoudkunde en de accountancy. De Wet op de inkom-
stenbelasting 1964 of de Wet op de vennootschapsbelasting 1969 bieden hierbij 
namelijk geen oplossing. Nergens wordt omschreven op welke wijze de overne-
mingswaarde van een onderneming moet worden bepaald. Geconstateerd moet 
dan ook worden dat in het fiscale recht geen zelfstandige waardebepalingsregels 
bestaan met betrekking tot de bepaling van de overnemingswaarde van een on-
derneming. Het is dan ook begrijpelijk dat bedrijfseconomische beginselen als 
het ware de fiscale wetgeving 'binnensluipen'. Vragen die daarbij tot op de dag 
van vandaag spelen: Kan de waarde van een onderneming op een volstrekt ob-
jectieve manier worden bepaald? Bestaan er betrouwbare prognoses inzake de 
verwachte toekomstige kasstroom- annex winstontwikkeling van een onderne-
ming, mede gebaseerd op gegevens uit het verleden? 
7.2 DE WERKING VAN HET PRIJSMECHANISME2 
Naast het begrip 'waarde' komt in de bedrijfseconomie veelvuldig het begrip 
'prijs' voor. Deze begrippen worden nogal eens door elkaar gebruikt maar aan 
de andere kant moet gezegd worden dat waardering en prijsvorming een zekere 
mate van verwantschap vertonen. Voor het inzicht in de verschillen tussen 
'waarde' en 'prijs' is het noodzakelijk niet alleen stil te staan bij het begrip 'prijs' 
maar in het bijzonder bij de werking van het prijsmechanisme. 
2. Ontleend aan: J.E. Andriessen. Economie in theorie en praktijk 2. zesde geheel herziene druk, be-
werkt door R. Schöndorff en N. Cohen, vijfde oplage, 1980, Elsevier Amsterdam/Brussel, hoofdstuk 
10. 
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Niet voor niets wordt er in het maatschappelijk leven gesproken over een 
'ruileconomie'. Voortdurend is er sprake van ruil: door zijn arbeidskracht ter be-
schikking te stellen, verkrijgt men een inkomen, waarna dit vervolgens weer te-
gen goederen geruild kan worden. 
Puur door de introductie van het geld kregen de goederen een prijs. Deze 
prijs is met andere woorden gezegd de in geld uitgedrukte ruilwaarde. 
Door middel van het prijzenstelsel wordt er tussen alle goederen en diensten 
een relatie geschapen, waardoor onmiddellijk een inzicht verkregen kan worden 
in hun waardeverhoudingen. In feite geven prijzen een vergelijkingsmaatstaf 
weer voor totaal ongelijksoortige goederen en diensten. Toch komen prijzen 
nooit zonder vraag en aanbod tot stand. Deze bepalen samen de waarde van 
een goed en daarmee ook de prijs, waarbij deze prijs op basis van bepaalde om-
standigheden kan wisselen. 
Pas als gesproken wordt over de collectieve vraag, het collectieve aan de ab-
stracte markt komt het begrip 'prijsmechanisme' om de hoek kijken. De functie 
van het prijsmechanisme is de allocatie, dat wil zeggen de verdeling van eind-
producten en productiefactoren over vele aanwendingsmogelijkheden. 
Er bestaat zoiets als een evenwichtsprijs. Andriessen illustreert de totstandko-
ming hiervan aan de hand van een voorbeeld ontleend aan de Amsterdamse ef-
fectenbeurs: Bij een koers van f 100 (evenwichtskoers) worden met betrekking 
tot een bepaald aandeel zowel 80 stuks (evenwichtshoeveelheid) gevraagd als 80 
stuks aangeboden. Bij de evenwichtskoers zijn voorgenomen vraag en aanbod 
aan elkaar gelijk. Andriessen schrijft dat het duidelijk moge zijn geworden dat 
de evenwichtskoers de enige koers is die feitelijk tot stand komt. De opgegeven 
koop- en verkoopkoersen hebben het karakter van voorgenomen gedragingen. 
In formules uitgedrukt ziet dit er als volgt uit: 
De lineaire aanbodfunctie (formule 1) aan de hand van bovengenoemd voor-
beeld luidt: 
к = 2/15.YU + 89,33 
Hierbij is: 
к de koers, 
x
a
 = de aangeboden hoeveelheid 
bepaalt 2/15 de helling van de functie en is f 89,33 de prijs waar beneden geen 
aandelen worden aangeboden. 
De lineaire vraagfunctie (formule 2) luidt: 
fr = -l/10.v,.+ 108 
Hierbij is: 
к de koers, 
x
v
 = de gevraagde hoeveelheid 
bepaalt -1/10 de helling van de functie en is f 108 de prijs waar boven geen aan­
delen meer worden gevraagd. 
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Het model wordt opgelost door substitutie van formule 1 en formule 2 in formu­
le 3. Als oplossing wordt gevonden een evenwichtskoers k* = 100 en een even-
wichtshoeveelheid x* = 80. 
In dit verband een opmerking over de zogenaamde prijselasticiteit, die gedefi­
nieerd kan worden als de procentuele verandering van de gevraagde (respectie­
velijk aangeboden) hoeveelheid van een goed gedeeld door de procentuele ver­
andering van de prijs. 
Kijken we naar de prijselasticiteit van de vraag dan kan deze worden uitge­
drukt in de volgende formule: 
Ax . Δρ_ 
χ · ρ 
(relatieve hoeveelheidsverandering gedeeld door relatieve prijsverandering) 
Dit is te herleiden tot: 
Δχ ρ 
Δρ χ 
De 'elasticiteit' wordt door Andriessen met het volgende voorbeeld geïllu-
streerd: 
Prijs f 101 Hoeveelheid 500 Omzet f 50 500 
Bij een elasticiteit van -10 levert een prijsdaling van 1% tot f 100 een vermeer-
dering van de hoeveelheid op met 10% tot 550 zodat een omzet ontstaat van 
f 100 χ 550 = f 55 000. Bij een elasticiteit van -1 levert een prijsdaling van 1% 
tot f 100 een vermeerdering van de hoeveelheid op met 1% tot 505 zodat een 
omzet ontstaat van f 100 χ 505 = f 50 500. 
Te zien is dat de prijselasticiteit van de vraag naar goederen niet alleen afhangt 
van de helling van de vraagcurve, maar ook van het tot uitgangspunt gekozen 
prijsniveau. 
De prijselasticiteit van het aanbod daarentegen geeft de reactie weer van de 
aangeboden hoeveelheid goederen op een prijsverandering. 
Bij de hiervoor behandelde vraagstukken rondom elasticiteit is de aandacht 
gericht geweest op bewegingen langs de vraag- en aanbodcurven. Natuurlijk 
kunnen er ook verschuivingen van deze curven re/Z'optreden, namelijk als de to­
tale vraag of het totale aanbod autonoom verandert, zonder dat daaraan een 
prijsverandering van het beschouwde goed voorafgegaan is. 
7.3 ONDERSCHEID WAARDE EN PRIJS 
In Van Dale3 is de volgende definitie van het begrip 'prijs' te vinden: 'bedrag 
dat in ruil voor het leveren van een zaak of het verrichten van een dienst ge-
3. Van Dale. Groot woordenboek der Nederlandse taal. 11 e herziene druk, 1994, blz. 2249. 
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vraagd of geboden, ontvangen of besteed wordt' Het begrip waarde4 wordt on-
der meer aangeduid met 'grootte van de betekenis die iets heeft als bezit en 
ruilobject'. 
Toch wordt er - zoals hierboven reeds en passant aangegeven - veelal geen 
onderscheid gemaakt tussen beide begrippen Beide termen worden als synonie-
men van elkaar gebruikt, terwijl de betekenissen van beide begrippen (zie Van 
Dale) van elkaar verschillen 
1 Een prijs is een geldbedrag dat door de werking van het prijsmechanisme 
(op basis van vraag en aanbod) daadwerkelijk tot stand komt 
2 De waarde is slechts een fit tieve prijs, dat wil zeggen de inschatting van de 
prijs van een goed (of onderneming) als deze daadwerkelijk zou worden ver-
kocht 
Ook Kool en Poppelsdorf5 is het opgevallen dat in de door hen bestudeerde lite-
ratuur over overnames begrippen als waardering, waarde en prijs niet altijd 
consistent gedefinieerd worden Zij merken daarover verder nog op dat het ge-
volg is, dat redeneringen over deze begrippen gebaseerd zijn op een wankel be-
grippenkader, hetgeen kan leiden tot onduidelijkheden of misverstanden en wel-
licht tot onjuiste conclusies 
De meest fundamentele analyse van de ontwikkelingen rondom arbeid, pro-
ductiviteit, winst, kapitaal etc die zich met horten en stoten in Europa in de 19e 
eeuw voordeden, danken wij zonder twijfel aan Karl Marx Zijn werk levert 
nog steeds een aantal belangrijke inzichten op die onmisbaar zijn om te begrij-
pen wat er met arbeid in onze hedendaagse maatschappij aan de hand is Ook 
in de arbeidswaardeleer van Marx6 komt het onderscheid in waarde en prijs 
aan de orde In de Marxistische leer is elke vorm van waarde steeds gekoppeld 
aan de inbreng van de mens De werknemer/arbeider laat zich voor zijn inspan-
ningen afkopen (of zo men wil Omkopen') door het accepteren van een be-
paald overeengekomen loon Dit verschaft hem niet alleen zekerheid maar 
houdt ook in dat de werknemer/arbeider bij verlieslijdende activiteiten van de 
ondernemer, aanspraak op loon behoudt De waarde die alsdan resteert moet 
ergens aan worden toegerekend Toerekening vindt aan de grootheid plaats die 
overblijft, zijnde de onderneming 
Onder de waarde van een goed verstaat Marx de hoeveelheid abstracte arbeid 
die in dat goed is belichaamd, gemeten naar de tijdsduur van die arbeid Van 
deze waarde is volgens hem de ruilwaarde de verschijningsvorm Marx ziet geld 
als een bijzondere waar, niettemin een waar waarvan de waarde bepaald wordt 
door de arbeidstijd die nodig is om de geldwaar te produceren De prijs van 
een goed is in de leer van Marx de hoeveelheid geldwaar, waarbij hij tevens con-
4 T a p . b l z TOI 
5 WH Kool en E Poppelsdorf, De overname van een BV, Academie Services Economie en Be-
drijfskunde, Ie druk 1995 Hoofdstuk 1 Bedrijfseconomische aspecten, bb 75 
6 W van Drimmelen, Meerwaarde en winst, over de arbeidswaardeleer van Marx als grondslag 
voor zijn verklaring van de winst, dissertatie, 1976, Delft, WD Meinema BV 
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stateert dat de prijsverhoudingen en de waardeverhoudingen niet noodzakelijk 
identiek zijn. Afwijkingen tussen waarden en prijzen vinden volgens Marx hun 
oorsprong in allerhande toevallige marktomstandigheden waardoor prijzen 
aan voortdurende fluctuaties onderhevig zijn. Marx is ervan overtuigd dat deze 
fluctuaties elkaar op de lange duur zullen compenseren zodat per saldo de ruil 
plaatsvindt tegen de zogenaamde 'Durchschnittspreis'. Afgezien van deze tijde-
lijke fluctuaties doet zich in zijn visie gewoonlijk nog een meer structurele oor-
zaak voor, die verhindert dat de prijzen corresponderen met de waardeverhou-
dingen. Dit is het geval, wanneer de organische samenstelling van het kapitaal 
niet in alle bedrijfstakken gelijk is. 
Marx zocht in zijn wetenschappelijk gefundeerde arbeidswaardeleer eveneens 
een verklaring voor het begrip winst. In 1976 stelt Van Drimmelen7 dat Marx 
winst ziet als een verschijningsvorm van meerwaarde waarbij deze de resultante 
is van meerarbeid belichaamd in een meerproduct. Dit laatste is overigens geen 
typisch kapitalistisch verschijnsel maar heeft zich volgens Van Drimmelen ook 
in vroegere productiewijzen voorgedaan. 
De arbeider produceert voor de 'rijken', zijn arbeid is volgens Marx' arbeids-
waardeleer niet vrijwillig, maar als het ware gedwongen. Zijn arbeid is tot koop-
waar geworden, de arbeider moet zichzelf verkopen. De kapitalist koopt de ar-
beidskracht van de arbeiders en hij consumeert de gebruikswaarde ervan door 
hen voor hem arbeid te laten verrichten. De gebruikswaarde van hun arbeids-
kracht levert waren op die de kapitalist toevallen. Een belangrijk kenmerk van 
de menselijke arbeidskracht is nu dat deze meer waarde (meerwaarde) kan pro-
duceren dan voor de reproductie ervan (levensmiddelen, behuizing, etc.) nodig 
is. Het overschot aan waarde, dat verkregen wordt door de arbeidskracht te ge-
bruiken boven de waarde van de reproductie ervan, is de meerwaarde die de ka-
pitalist zich toeeigent. 
In zijn kritiek op de abstinentietheorie bestrijdt Marx de gedachte, dat inko-
men uit kapitaal gerechtvaardigd zou kunnen worden op grond van het offer 
van de onthouding van consumptie. Marx stelt dat kapitaal geen waarde kan 
scheppen aangezien waarde als het ware gestolde arbeid is. Alleen levende arbeid 
is in staat waarde te scheppen.^ Marx ziet in winst (zijnde de prijssom van het 
meerproduct) dan ook iets dat door de arbeiders wordt gecreëerd en hen vervol-
gens weer wordt afgenomen. Grosso modo komt de kern van zijn waarde-analy-
se erop neer dat niet het kapitaal bron van de winst is (alhoewel dit ogenschijn-
lijk wel zo lijkt te zijn) maar dat de winst gezocht moet worden in de 
meerarbeid van de arbeiders. 
Welnu, vanuit deze gedachtegang zou de bedrijfswaarde van een activum vol-
ledig autonoom kunnen worden vastgesteld, in die zin dat elke waarde steeds 
tot een hoeveelheid arbeid te herleiden is. Maar toch is dit te simpel gerede-
7. T.a.p., hoofdstuk VII: Is de waarde-analyse onmisbaar om de winst te verklaren?, blz. 248-276. 
8. Het is de vraag of deze redenering ook thans geen opgeld doet. Te denken valt daarbij aan 'human 
capital' als waardebepalcnde factor van de onderneming alsmede de verhoogde belangstelling voor 
'human resources management'. 
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neerd, want zonder de factor arbeid te betrekken bij de gekozen productiewijze 
van de onderneming (zij het nu handel of dienstverlening) is het onmogelijk om 
tot de waardering van een bedrijfsmiddel te komen, want de waardecreatie is 
toch vooral het resultaat van menselijke inspanning. 
Alhoewel de arbeidswaardeleer van Marx niet meer van deze tijd is (althans 
in Europa) en derhalve ook geen onderdeel meer is van de maatschappelijke 
discussie, raakt deze theorie nog steeds het centrale punt in de bedrijfswaarde-
problematiek, namelijk in hoeverre de waarde en winstgevendheid van een on-
derneming (weliswaar niet primair, maar toch voor het overgrote deel) zijn te-
rug te voeren op de factor menselijke arbeid, dat wil zeggen op de (menselijke) 
organisatie van de onderneming waarbij het vaste kapitaal slechts een onderge-
schikte rol speelt? Deze zienswijze past zonder meer goed bij de huidige tendens 
waarbij veel meer belang gehecht wordt aan de menselijke factor in de onderne-
ming. In het verleden lag veel meer de nadruk op investeringen in vaste activa 
(denk aan fiscale investcringsstimulerende maatregelen zoals de WIR en de in-
vesteringsaftrek alsmede andere overheidssubsidieregelingen). 
Wanneer 'de geschiedenis van het economisch denken' tot uitgangspunt wordt 
genomen dan heeft deze volgens Zeegers9 opeenvolgende waardetheorieën ge-
kend: nu eens werd waarde toegeschreven aan wat mooi of goed was, dan weer 
aan wat nuttig of zelfs maar aangenaam was, al naar gelang de heersende tijd-
geest. In de visie van Zeegers hebben alle definities een te eenzijdig karakter. 
Hij geeft aan dat vanuit het economisch perspectief bezien, de waarde van een 
goed altijd voortvloeit uit de ontmoeting tussen twee personen: iemand die wil 
betalen om een goed te mogen verbruiken en een ander die bereid is om het te 
verkopen. (Laat ons vooropstellen dat Zeegers kennelijk uitgaat van de prijs 
aangezien de waarde slechts een fictie is die in het economische leven niet daad-
werkelijk tot stand komt.) 
In tegenstelling tot wat de wiskunde ons leert, bestaat er volgens Zeegers in 
de economie geen 'absolute waarde'. Alles is relatief. Dit is dan ook de reden 
waarom zogenaamd beslissende uitspraken over de prijzen die vigeren op een 
bepaalde markt meestal verkeerd zijn. 
Maar niet alleen economen en juristen zijn wel eens het spoor bijster inzake 
het onderscheid tussen prijs en waarde, zelfs bij de wetgever is dit volgens Van 
Mourik10 het geval. Zo valt in art. 1:101 Burgerlijk Wetboek te lezen dat na ont-
binding der gemeenschap ieder der echtgenoten de bevoegdheid heeft om be-
paalde zaken tegen de geschatte prijs over te nemen. Een contradictio in termi-
nis zo lijkt het, het is immers niet mogelijk een prijs te schatten doch 
uitsluitend een waarde. Zoals Van Mourik terecht opmerkt kan men eigenlijk 
een prijs slechts 'raden'. 
9. J. Zeegers. Vraag en aanbod, Het prijsmechanisme als spil van de economie, Lannoo. Tielt (Bel-
gië). 1988, blz. 11-12. 
10. M.J.A. van Mourik, Het begrip 'waarde' in het privaatrecht en enige fiscale wetten. WPNR nr. 
5494, 27 oktober 1979, blz. 577-582. 
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Vervolgens stelt Van Mounk terecht dat bij het vaststellen van de verkoop-
waarde van een object, de waardering zich als het ware in de imaginaire 
(markt)sfeer afspeelt waarbij met name het waarderingsproces 'an sich' in de 
sfeer der verbeelding plaatsvindt 
Hoewel er steeds opnieuw over is gepubliceerd en gediscussieerd, blijft het 
door elkaar gebruiken van de begrippen 'prijs' en 'waarde' alsmede de misver-
standen die dit oproept een hardnekkig verschijnsel. Eén van de vele voorbeel-
den in deze is Wolters" Hij schrijft in 1990 in een artikel over het thema 
'waarde van de onderneming': 'De feitelijke waarde van de onderneming komt 
slechts, naar mijn stellige overtuiging, tot stand indien het waarderen gebeurt 
door diegene die bereid is zijn portemonnee daarvoor te trekken ' Welnu, het 
lijkt duidelijk dat hij met de feitelijke waarde in wezen de 'prijs' bedoelt, ofwel 
het bedrag als resultante van een daadwerkelijk tot stand gekomen transactie. 
Sman12 wijst in zijn boek over de ondernemingswaarde (waarde van de gehele 
onderneming) allereerst op het belang van het onderscheid tussen prijs en 
waarde De prijs definieert hij als het bedrag waartegen een koop/verkoop van 
een onderneming in werkelijkheid tot stand komt De waarde van een onderne-
ming daarentegen omschrijft hij als een theoretische prijs, dat wil zeggen geba-
seerd op een gefingeerde overdracht van een onderneming (welke prijs zou er 
nu bij verkoop van de onderneming gerealiseerd worden9) en kan derhalve nooit 
een eenduidige, objectief vast te stellen grootheid zijn 
Sman introduceert een nieuw begrip, namelijk de 'theoretische prijs' Een 
toch op z'n minst twijfelachtige benaming, want is het niet zo dat een prijs per 
definitie niet theoretisch kan zijn omdat dit het geldbedrag is waartegen een 
goed wordt verhandeld9 
In feite, zegt Sman, kan de waarde van een onderneming niet los gezien wor-
den van de mogelijkheden van een specifieke koper (synergie-effect) In een der-
gelijke situatie (waarbij de koper op zoek is naar een 'strategische fit') speelt 
de financiële 'performance' geen alles overheersende rol meer, maar wordt de 
waarde van een onderneming met name bepaald door kenmerken waar de 
markt op dat moment sterk het oog voor heeft Deze kenmerken betreffen de 
branche, de bednjfsschaal van de onderneming, de marktpositionenng, de orga-
nisatiestructuur en ook de -cultuur Anderzijds stelt Sman dat zolang geen over-
dracht van de onderneming aan de orde is, voor de waardebepaling van de on-
derneming uitsluitend de financiële kengetallen relevant zijn 
In dit kader introduceert Sman het begrip 'transactiewaarde' zijnde de ge-
schatte commerciële waarde van een onderneming bij een veronderstelde over-
dracht aan derden In wezen gaat het om de naar verwachting in de toekomst te 
realiseren prijs Sman maakt daarbij onderscheid tussen twee situaties' 
11 J В Wolters, De waarde van de onderneming, een visie vanuit de praktijk, Limperg-dag 1990 the­
ma 'Waardebegrip', biz Ύ1 
12 R Sman. Met waardering Ondernemingswaarde en ondernemingspnjs een wereld van ver­
schil, Deventer Kluwer Bedrijfswetenschappen, 1992 
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a. de onderneming bevindt zich in een blijvend zelfstandige positie; 
b. de onderneming moet worden gezien in een (nieuwe) strategisch/structurele 
samenwerking met de kopende partij. 
Daarnaast is er volgens Sman nog een derde scenariotype te onderscheiden, ei-
genlijk een tussenvorm van de bovengenoemde. Dit scenario kent als hoofdken-
merken dat er op korte termijn geen structureel ander toekomstscenario te ver-
wachten is, nochtans dat op termijn via een nader aan te geven 
ontwikkelingsproces de basis gelegd kan worden voor een strategisch/structure-
le samenwerking met een strategische koper. 
Sman vindt het belangrijk om onderscheid te maken tussen drie koperstypen. 
Dit onderscheid is van belang voor de totstandkoming van de overnameprijs 
omdat elke potentiële koper vanuit zijn eigen optiek en aspiraties een andere re-
kensom maakt: 
- de persoonlijke koper, ook wel aan te duiden als de Opvolgende ondernemer'. 
Met name als ondernemingen op een kleinschalig niveau blijven opereren, 
kan de bedrijfsopvolging een groot probleem worden. In de Verenigde Staten 
zegt men niet ten onrechte: 'The hardest job for the boss is to choose the next 
boss'. 
de financiële koper, ook wel investeerder genoemd. Hij zoekt winstmogelijk-
heden op kortere of langere termijn. 
- de strategische koper. Hij is uit op de synergievoordelen. 
Kort samengevat: Waarde is slechts een subjectieve/persoonlijke grootheid, ter-
wijl een prijs de resultante is van een transactie die daadwerkelijk heeft plaatsge-
vonden. Daarbij is de hoogte van een uiteindelijk gerealiseerde prijs sterk afhan-
kelijk van het type koper (van de onderneming). 
7.4 WAARDERINGSMETHODEN 
Om een scherp beeld te krijgen van de waardebepaling van een onderneming, 
is het noodzakelijk stil te staan bij de uiteenlopende waarderingsmethoden 
daarvan, te beginnen met de nettokasstroommethode, ook wel aangeduid met de 
term discounted cashflow (DCF). Volgens Sman zou dit een 'nieuwe' methode 
zijn die tot voordeel heeft op de toekomst gericht te zijn. Niet voor niets zet 
Sman het woord 'nieuwe' tussen haakjes. De DCF-methode is namelijk in het 
geheel geen nieuwe methode, doch deze komt voort uit de investeringstheorie 
en -analyse. Oorspronkelijk werd deze methode gebruikt als een hulpmiddel bij 
de voorbereiding en beoordeling van investeringen in bedrijfsmiddelen. Aange-
zien de waarde van een onderneming voor een belangrijk deel bepaald wordt 
door de daarin aanwezige bedrijfsmiddelen heeft deze methode ook zijn intrede 
gedaan als hulpmiddel bij de voorbereiding en beoordeling van een overname 
van een bedrijf. 
242 
WAARDERINGSMETHODEN 
Nadeel van deze methode is wel de moeilijkheid om aan te geven hoe 'hard' 
of 'zacht' de daaraan gekoppelde toekomstprojecties zijn 
Bij de nettokasstroommethode bestaat de waarde van de onderneming uit 
de contante vaarde van de nettokasstroom over de geprojecteerde periode ver-
meerderd met de contante waarde van de vastgestelde eindwaarde aan het eind 
van deze periode Sman suggereert dat deze methode in de regel gebruikt wordt 
als een onderneming geen stabiel resultaten- en/of ïnvcstenngsbeeld vertoont 
Omtrent de eindwaarde van de onderneming stelt Sman 'Het vraagstuk van de 
bepaling van de eindwaarde is in de toepassing van de nettokasstroommethode 
vaak heel elementair, aangezien deze waarde een belangrijk tot zeer belangrijk 
onderdeel uitmaakt van de einduitkomst van de calculatie. De praktijk leert 
dat vaak 70 à 80 procent van de einduitkomst wordt gevormd door de eind-
waarde In het geval dat er aan de bepaling van deze eindwaarde niet meer dan 
een gebrekkig fundament ten grondslag kan worden gelegd, dient aan de uit-
komst slechts relatieve waarde toegekend te worden' Een terechte constate-
ring 
Alvorens over te gaan tot andere waarderingsmethoden, enkele woorden over 
de 'moeders' van alle waarderingsmethoden (volgens Sman), te weten 
a de intrinsieke vaarde (1) die ervan uitgaat dat de waarde van de onderneming 
uitsluitend bepaald wordt door de waarde van de bezittingen en schulden, 
b de lentabüiteitsw aarde (r) waarbij wordt verondersteld dat de financiële 
kracht van een onderneming niet zozeer wordt bepaald door de eigen ver-
mogenspositie van de onderneming (met uitzondering van het effect ervan 
op de post interest) maar dat alléén de resultaten waardebepalend zijn 
Een mix van intrinsieke en rentabihteitswaarde beïnvloedt op een volstrekt on-
voorspelbare wijze het waarderingsresultaat Toch wordt een dergelijke mix in 
de fiscale praktijk veelvuldig gebruikt bij de waardering van aandelen (zie in dit 
verband de omvangrijke jurisprudentie in het kader van de heffing van onder 
meer de vermogensbelasting) Een vaak toegepaste waarderingsformule is bij-
voorbeeld. 
2 * i + r „ r i + r „ f i + 2 * r 
Natuurlijk kan gefilosofeerd worden over de vraag welke formule tot de objec-
tief juiste uitkomst leidt In de ene waarderingssituatie zal de waarde van de on-
derneming primair worden bepaald door de intrinsieke waarde m de andere 
door de rentabiliteitswaarde Feit is dat de praktijk zich ermee weet te behelpen 
en tot aanvaardbare oplossingen komt n 
13 Of dergelijke waarderingen enigermate realiteitskarakter bezitten is nog maar 7eer de vraag 
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Sman besteedt tevens aandacht aan andere waardenngsmethoden zoals de 
twee-stapsmethodc van Traas, de dividendrendementswaarde, de liquidatie-
waarde, de afbouwwaarde, en de beurswaarde Met name op de twee-stapsme-
thode van Traas zal in paragraaf 75 nog uitgebreid worden ingegaan Afgezien 
van de veelheid aan waarderingsmethoden die in theorie en praktijk worden ge-
bruikt is Sman - kort samengevat - ervan overtuigd dat de waarde van een on-
derneming sterk afhankelijk is van het kopeistype In het merendeel van de ge-
vallen (in het bijzonder in de kleinere en middelgrote ondernemingen) komt 
volgens hem de strategische koper niet in beeld en hebben veel eigenaren van 
ondernemingen een veel te rooskleurig beeld van de toekomstige transactie-
waarde van hun onderneming 
Conclusie Ondanks alle pogingen om op een min of meer objectieve wijze 
de waarde van een onderneming vast te stellen kan de uiteindelijke transactie-
prijs daarvan in aanmerkelijke mate afwijken, gegeven het feit dat deze prijs af-
hankelijk is van het koperstype 
In dit hoofdstuk over waarderingsmethoden van ondernemingen kan de naam 
van Holterman niet ongenoemd blijven In 1994 publiceerde hij een artikel in 
het Maandblad voor Accountancy en Bedrijfshuishoudkunde (MAB)14 (dat op 
onderdelen een samenvatting is van zijn dissertatie15) waarin hij aangeeft dat 
aan elke waarderingsmethode een eigen waardebegrip ten grondslag ligt Een 
waardebegrip is aan te merken als een denkbeeld over de bepaling van waarde 
Een waarderingsmethode kan volgens Holterman worden gezien als een manier 
om de in het begrip vervatte waarde te bepalen 
Om de waarderingsmethoden van ondernemingen te structureren maakt Hol-
terman een onderscheid tussen het financieel-economische waardebegrip en 
het desbetreffende begrip uit de financiële accounting Een fundamenteel ver-
schil tussen beide begrippen is dat het financieel-economische waardebegrip 
piospei tief gericht is en daardoor bepaald wordt door de contante waarde van 
toekomstige kasstromen Het waardebegrip uit de financiële accounting daaren-
tegen wordt belichaamd in de intrinsieke waarde en is tetrospectief georiën-
teerd 
Dit onderscheid is van essentieel belang Omdat de financiële accounting al-
leen in retrospectief opzicht naar een onderneming kijkt zegt dit niets (of nage-
noeg niets) over de waarde van de onderneming, maar slechts iets over het in 
de onderneming aanwezige vermogen. Een koper van een onderneming zal ech-
ter niet zozeer geïnteresseerd zijn in het verleden van de onderneming doch 
zal primair projecties aangaande de toekomstige ontwikkeling van de onderne-
ming maken 
14 WG M Holterman, Waardebepaling en waarderingsmethoden, MAB november 1994, blz 604-
606 
15 WG M Holterman, De waardering van niet genoteerde aandelen, theorie en cases, dissertatie, 
1991, Rijksuniversiteit Groningen 
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Holterman deelt voor de overzichtelijkheid de in de praktijk gehanteerde waar-
deringsmethoden in drie categorieën (met onderverdelingen) in: 
A. Via discontering wordt de contante waarde bepaald 
Deze methoden kunnen onderverdeeld worden in methoden waarbij vrije 
kasstromen worden gedisconteerd zoals nettokasstroommethoden ofwel 'dis-
counted cash flow'-methoden (DCF-methoden) en methoden waarbij winsten 
worden gedisconteerd zoals de rentabiliteitsmethode en de goodwillmethode. 
De meest gebruikte methode bij discontering van winsten is volgens Holterman 
de rentabiliteitsmethode, waarbij 'eeuwigdurend' constante winsten worden ge-
disconteerd. Centraal staat daarin de analyse en de extrapolatie van de resulta-
ten van de afgelopen jaren waarbij de in het verleden behaalde winsten worden 
'genormaliseerd' (bijvoorbeeld door buitengewone baten en lasten te elimine-
ren).16 
Een andere methode is de goodwillmethode, volgens welke de waarde be-
paald wordt als de som van de intrinsieke waarde en de contante waarde van de 
overwinsten. Deze methode is onder meer gebaseerd op de veronderstelling 
dat overrentabiliteit (en overwinst) van tijdelijke aard is. Onder verwijzing naar 
Wytzes17 stelt hij dat in dit kader de redenering luidt dat de overrentabiliteit is 
gebaseerd op concurrentievoordelen die gedoemd zijn te verdwijnen door juist 
de opkomst van concurrenten. Bij de goodwillmethode staat de inschatting van 
het verloop van de overwinst centraal, dat wil zeggen het aantal jaren waarin 
nog overwinst aanwezig zal zijn en het verloop van de overwinst binnen die pe-
riode. 
B. Via de intrinsieke waarde die gebaseerd is op het waardebegrip uit de financië-
le accounting 
Bij het gebruik van de intrinsieke waarde worden meestal correcties toege-
past op het eigen vermogen zoals dat blijkt uit de balans van een onderneming 
(de zogenaamde 'zichtbare' intrinsieke waarde). Daarbij worden de activa veelal 
gewaardeerd tegen de vervangingswaarde. Voor zover niet in de balans ge-
schied, worden de voorzieningen gewaardeerd tegen de contante waarde, bij-
voorbeeld voor wat betreft de voorzieningen voor belastinglatenties en pensi-
oenverplichtingen. 
C. Via verhoudingsgetallen ontleend aan de prijs (beurskoers c.q. overnameprijs) 
van vergelijkbare ondernemingen 
Enkele voorbeelden van verhoudingsgetallen zijn: 
- koers/winst-verhouding 
- koers/omzet-verhouding 
16. Holterman verwijst hierbij naar Sman 1992, blz. 92. 
17. H.C. Wytzes, Ondernemingsfinanciering, blz. 408.1990, Leiden, Stenfert Kroese. 
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- koers/dividend-verhouding 
In sommige gevallen wordt bij het gebruik van verhoudingsgetallen niet expli-
ciet gerefereerd aan vergelijkbare ondernemingen, maar wordt gebruik gemaakt 
van vuistregels waarbij bijvoorbeeld de waarde van de onderneming gelijk is 
aan vijftien tot zeventien maal de jaarwinst na vennootschapsbelasting1819. 
Deze drie categorieën overziende kan men stellen dat er niet één alles overheer-
sende waarderingsmethode van ondernemingen bestaat die alle anderen in de 
schaduw stelt. Ook Traas20 komt tot die conclusie waarbij hij in zijn overzicht 
van waarderingsmethoden van ondernemingen allereerst de intrinsieke waarde 
de revue laat passeren. Terecht merkt hij op dat de intrinsieke waarde van een 
onderneming in feite niets anders is dan haar 'gestolde verleden'. Net als Holter-
man is ook Traas van mening dat een koper van een onderneming altijd toe-
komstgericht is en niet zoveel belang hecht aan de intrinsieke waarde. Toch is de 
intrinsieke waarde als vertrekpunt en als aanvullende informatie bij de waarde-
bepaling zeker relevant. 
18 Vergelijk R Bakkcr'K J. Broekhuizen, Endemol zoekt externe hulp voor expansieplannen, Het 
Financieelc Dagblad 20 juni 1996 Naar aanleiding van de aangekondigde beursgang van Endemol 
Entertainment berekenen zij de waarde van dit amusementsbedrijf als volgt 
Winst 1996 na vennootschapsbelasting geraamd op f 56 000 000 Op basis van een koers/winstver-
houding van 15 tot 17 bedraagt de waarde van het bedrijf ca f 900 000 000 
J Alberts, Waarde van Endemol is 1,1 miljard, NRC-Handclsblad 24 oktober 1996, berekent de 
waarde van Endemol op basis van een uitgiftekoers van 44 tot 48 gulden per aandeel op een bedrag 
tussen 1.3 en 1,4 miljard gulden 
De beursredactie \an het Algemeen Dagblad van 25 oktober 1996 berekent de waarde van Endemol 
in het artikel 'Endemol "goedkoop" naar de beurs" op basis van een uilgiftekoers van 44 tot 48 gul-
den per aandeel op een bedrag dal ligt tussen 1,4 en 1,6 miljard gulden 
De verschillende waardebcrckeningen vormen tevens een goede illustratie dat het begrip 'waarde' 
steeds met de nodige relativiteit dient te worden bezien 
Door de gehanteerde koers/ winstverhouding is er bovendien een enorm verschil tussen de zichtbare 
intrinsieke waarde van Endemol en de beurswaarde Normaal gesproken zal Endemol door divi-
denduitkeringen de winsten voor een belangrijk deel hebben uitgekeerd aan haar huidige houdster-
maatschappijen Dit betekent dat er in de beurswaarde van Endemol voor een belangrijk deel 'lucht' 
zit, te weten de winstpolentie van het concern. Dal maakt de vraag naar het realiteitsgehalte van 
de beurswaarde er alleen maar groter op 
19 Blijkens een bericht in NRC Handelsblad van zaterdag 2 no\ember 1996 (Maarten Schinkel, 
Beursklapper Endemol tekent publieke honger naar aandelen, Massa aan de macht op Damrak) was 
er bij de beursintroductie van Endemol 25 maal meer publieke vraag dan aanbod van de aandelen. 
Op de eerste dag van de nolenng, vrijdag 1 november 1996, steeg de koers dan ook vanaf de ïntro-
ductickoers van 48 gulden tot een slotkoers van 56,50 gulden, een koerswinst van 18% op de eerste 
dag van de notering. Het artikel bevat een gezegde van de natuurkundige Sir Isaac Newton 'Ik 
kan de bewegingen van de hemellichamen calculeren, maar niet de gekte van de massa ' 
Aangezien de beurskoers in aanmerkelijke mate door speculatieve achtergronden kan worden opge-
dreven, behoeft een dergelijke koers geen afspiegeling van de werkelijke (maatschappelijke) (econo-
mische) waarde van een onderneming te zijn 
20 L Traas, De waarde van de onderneming gezien vanuit de theorie, I.imperg-dag 1990 thema 
'Waardebegrip', blz 17-33 
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De beurswaarde vormt in de optiek van Traas eveneens géén goede indicator 
voor de werkelijke waarde van een onderneming21. Dit is slechts een waarde 
die door de marginale koper en de marginale verkoper aan de (aandelen van de) 
onderneming wordt toegekend. Veel aandeelhouders zijn bij die prijs (de beurs-
waarde) echter niet bereid te kopen of te verkopen bijvoorbeeld omdat ze koers-
stijgingen of -dalingen verwachten. Volgens Traas is het belangrijker dat de 
beurswaarde uitsluitend de 'beleggingswaarde' representeert en niet het element 
van de controle (de beslissingsbevoegdheid) over de onderneming bevat. 
Het is onmiskenbaar waar dat een koper (indien hij een meerderheidsbelang 
in een bepaalde onderneming wil verwerven) voor deze laatstgenoemde 
machtsfactor betaalt. Pas in een dergelijke positie kan hij namelijk daadwerke-
lijk zijn stempel drukken op het beleid van de onderneming en dit heeft nu een-
maal zijn prijs. 
Naast de intrinsieke waarde en de beurswaarde richt Traas zijn aandacht op 
de rendementswaarde. Deze waarde echter geeft een te beperkte kijk op de on-
derneming omdat in dat geval alleen rekening wordt gehouden met de in de toe-
komst te verwachten dividendstroom doch ingehouden winsten (die in de toe-
komst zullen worden verdiend) geheel of voor een belangrijk deel buiten 
beschouwing laat. 
Van alle hiervoor genoemde waarderingsmethoden van ondernemingen heeft 
de netto-kasstroommethode ofwel de discounted cashflow-methode (DCF-me-
thode) de laatste jaren de meeste aandacht gekregen. Voldoende aanleiding der-
halve om hieraan een aparte paragraaf te wijden. 
7.5 DE DCF-METHODE 
De DCF-methode heeft een pretentie van onfeilbaarheid omdat deze zich richt 
op de toekomst en volledig objectief zou zijn. Dorsman en Van der Hilst22 stellen 
dat er bij de toepassing van deze methode evenwel een tweetal problemen rijzen 
namelijk: 
- de bepaling van de verwachte kasstromen 
- de bepaling van de disconteringsvoet. 
Voor wat betreft de vaststelling van de verwachte kasstromen maken zij onder-
scheid tussen het geïnduceerde vermogen (zijnde een vermogensvorm die haar 
ontstaansgrond ontleent aan het proces van inkoop-, productie- en verkoopacti-
viteiten van de onderneming) en hel autonome vermogen. Kenmerkend voor 
21. Vergelijk in dit verband een arresi van de Hoge Raad van 3 april 1996. nr. 31 150, BNB 1996/ 
181. Hof en Hoge Raad kennen bij de waardebepaling van incourante aandelen (mede gezien de spe-
culatieve handel op de beurs met deze aandelen), aan de waardering volgens de DCF-methode een 
tweemaal groter gewicht toe dan aan de beurswaarde. 
22. A.B. Dorsman en J. van der Hilst, Waardebepaling. De Accountant nr. 6, februari 1993, blz. 
380-385. 
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het geïnduceerde vermogen: actief beleid van het management is bij de aantrek-
king ervan niet noodzakelijk. Autonoom vermogen daarentegen vereist bij het 
aantrekken ervan zowel een beslissing als ook actie van het management. In de 
door Dorsman en Van der Hilst gekozen opstelling zijn de vlottende activa ge-
splitst in geïnduceerd vermogen (crediteuren), dat als een aftrekpost aan de de-
betzijde van de balans is opgenomen, en het autonome vermogen (bank) dat 
op de passiefzijde van de balans is gehandhaafd. 
Enkele begripsomschrijvingen om de visie van Dorsman en Van der Hilst op 
de DCF-methode te kunnen begrijpen, dienen nog behandeld te worden. Op de 
eerste plaats verstaan de auteurs onder geïnduceerd netto werkkapitaal de vlot-
tende activa minus het deel van de vlottende passiva dat uit geïnduceerd vermo-
gen samengesteld is. 
Vervolgens geven zij voor de kasstroom op winstbasis het volgende schema 
weer: 
+ winst na belasting 
+ afschrijvingen 
+ dotatie voorzieningen 
+ rentelast 
- belastingbesparing op rentelast. 
Deze indicator is onafhankelijk van de vermogensstructuur. De bijtelling 
van de rentelast en de aftrek van de belastingbesparing daarop baseert zich op 
de fictie dat de onderneming geheel met eigen vermogen is gefinancierd (de zo-
genaamde 'eigen vermogen fictie'). 
Ten derde wordt de kasstroom op operatiebasis door hen gedefinieerd als de 
kasstroom op winstbasis minus de mutaties in het geïndiceerde netto werkkapi-
taal, waarbij de mutatie in de vrije liquide middelen niet wordt meegenomen. 
Indien vervolgens ook nog rekening wordt gehouden met de bruto investe-
ringsuitgaven komt men tenslotte tot de zogenaamde vrije kasstroom (free cash 
Jlow)2\ 
Indien ervan wordt uitgegaan dat een onderneming volledig gefinancierd is 
met eigen vermogen dan zal de waarde volgens Dorsman en Van der Hilst be-
paald worden door verschillende groeisituaties: 
- geen groei 
- 'normale'groei 
supergroei gevolgd door geen groei 
- supergroei gevolgd door normale groei, 
en berekend kunnen worden door middel van onderstaande formules: 
23 Een andere zienswijze is door A J Bindenga, Een toekomst voor de Nederlandse Accountancy, 
Sam.som, Alphen aan den Rijn, 1991, blz 41 ev. ontwikkeld Hij richt zijn aandacht op de waarde 
van het eigen vermogen In zijn nettokasstroom corrigeert Bindenga niet voor de rente en de belas-
ting over de rente Een andere afwijking betreft hel feit dat hij niet corrigeert voor dotaties en ont-
trekkingen aan de voorzieningen 
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Waardebepaling onderneming zonder groei 
v






 = de waarde van een onderneming zonder vreemd vermogen (unlevered)= 
marktwaarde eigen vermogen (S) 
X = bedrijfsresultaat 
k
u
 = vermogenskostenvoet 'unlevered' onderneming 
S = marktwaarde eigen vermogen 
Τ = belastingvoet 
Dorsman en Van der Hilst staven deze formule door middel van een casebe-
schrijving: 
Bij Waaldam NV wordt een bedrijfsresultaat voor belastingen gerealiseerd 
van f 600 000, is het belastingtarief voor de vennootschapsbelasting 40% en be­
draagt de vermogenskostenvoet van de 'unlevered' onderneming 15%. Op basis 






a 4 ) V 5 6 0 0 0 0 0 = f 2 4 0 0 0 0 ° 
Waardebepaling onderneming bij normale groei 
In de situatie van normale groei van de onderneming veronderstellen Dors­
man en Van der Hilst dat steeds een deel van de beschikbare kasstroom gebruikt 
wordt bij de financiering van de uitbreidingsinvesteringen. De fractie van het 
bedrijfsresultaat dat hiervoor wordt gebruikt duiden zij aan met b (de 'terug­
ploeg-quote'). Onder de veronderstelling van een constante rentabiliteit (r) van 
de nieuwe investeringen geldt dat de groei (g) van het bedrijfsresultaat van de 
onderneming gelijk is aan het product b*r. 
De waarderingsformule komt er alsdan zo uit te zien: 
v




Weer uitgaande van de vennootschap Waaldam NV en van een terugploegquote 
(b) van 0,5 en een rentabiliteit van de nieuwe investeringen (r) van 16% levert 
dit de volgende waarde van de onderneming op: 
v
 _ (1 - 0,4) * (1 - 0,5) * f 600 000 * (1 + 0,5 * 0,16) _ 
0,15-0,5*0.16 - Î - Î / / / 1 « 
Op basis van dezelfde methodiek komen de auteurs voor de waarde van de on-
derneming Waaldam NV op een bedrag van f 5 739 853 bij supergroei gevolgd 
door geen groei en op een bedrag van f 6 424 701 bij supergroei gevolgd door 
normale groei. 
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Een aspect van de waarde van een onderneming is nog niet aan de orde ge­
weest, namelijk de waardebepaling bij gedeeltelijke financiering met vreemd ver­
mogen 
Indien gebruik wordt gemaakt van vreemd vermogen dient volgens Dorsman 
en Van der Hilst discontering van de vrije kasstromen tegen de gewogen gemid­
delde vermogenskostenvoet plaats te vinden. Deze kostenvoet is het gemiddelde 
van de kosten van vreemd vermogen na aftrek van belasting en het eigen vermo­
gen, gewogen met de relatieve hoeveelheden vreemd vermogen en het eigen ver­
mogen in het totale vermogen. De weging dient volgens hen te geschieden op 
basis van marktwaarden. 
En weer halen de auteurs het voorbeeld van Waaldam NV aan. Zij gaan ervan 
uit dat de onderneming voor 50% met vreemd vermogen is gefinancierd en de 
kostenvoet hiervan 12% is. De kostenvoet voor het eigen vermogen kan dan als 











 = kostenvoet eigen vermogen 
kb = kostenvoet vreemd vermogen 
В = marktwaarde vreemd vermogen 
S = marktwaarde eigen vermogen 
Τ = belastingquote 
In het voorbeeld van Waaldam NV leidt dit tot de volgende berekening: 
k
s
 = 0,15 + (0,15 - 0,12) * (1/1) * (1 - 0,6) = 0,168. 
Volgens Dorsman en Van der Hilst is het op basis van deze laatste formule mo­
gelijk de gewogen gemiddelde vermogenskostenvoet (Weighted Cost of Capital, 
WACC) te bepalen, namelijk: 
WACC = kb * (1 - T) * (B /(B + S)) + ks * (S /(B + S)) 
Substitutie van het voorbeeld inzake Waaldam NV levert het volgende beeld 
op: 
WACC = 0,12 * (1 - 0,4) * (1/(1 + IJ) + 0,168 * (1/(1 + 1)) = 0,12 
Gaan we nu weer terug naar de situatie van geen groei, dan levert dit voor Waal­





0 , 4 )
^ 2 6 0 0 0 0 0 = П 0 0 0 0 0° 
Zoals hiervoor weergegeven, bedraagt de waarde van de onderneming zonder 
vreemd vermogen/geen groei f 2 400 000; een verschil in waarde derhalve van 
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f 600 000. Het verband tussen beide waarderingen kan volgens Dorsman en 
Van der Hilst als volgt worden weergegeven: 
VL = Vu+ Τ * В 
V = f 2 400 000 + 0,4 * f 1 500 000 = f 2 400 000 + f 600 000 = f 3 000 000 
Dat bij de opvattingen van Dorsman en Van der Hilst kanttekeningen te plaat­
sen zijn, zien we bij Van Manen2 4 in een reactie op het bewuste artikel van de 
beide auteurs. Men doet er volgens Van Manen goed aan om de waarde van een 
onderneming te benaderen vanuit verschillende gezichtspunten hetgeen om 
meer dan één model vraagt. Daarnaast dient rekening te worden gehouden met 
non-accounting gegevens, zoals bijvoorbeeld de marktomstandigheden, techno-
logische aspecten, en de kwaliteit van organisatie en mensen. 
Of anders gezegd: de DCF-methode die op basis van relevante feiten en om-
standigheden correctie behoeft25. 
Er dient overigens te worden opgemerkt dat de opvatting van Van Manen on-
juist is. De DCF-methode houdt wèl rekening met marktomstandigheden en 
technologische aspecten. Deze zijn verdisconteerd in de bepaling van de ver-
wachte kasstromen alsmede de disconteringsvoet. De attractiviteit van de DCF-
methode vormt overigens de omstandigheid dat deze waarderingsmethode niet 
alleen prospectief gericht is maar ook raakt aan de economie en daarmee van 
belang is voor de bedrijfseconomie. 
In wezen bestaan er verschillende DCF-methoden, concludeert Holterman26: 
'Theoretisch gezien zouden de wegingscoëfficiënten in de vermogenskostenvoet 
gebaseerd moeten zijn op de marktwaarden van eigen en vreemd vermogen, 
maar bij ontstentenis van marktwaarden neemt men in de praktijk vaak zijn 
toevlucht tot boekwaarden. Andere DCF-methoden zijn die waarbij dividenden 
gedisconteerd worden en die waarbij de kasstromen gedisconteerd worden die 
beschikbaar zijn voor uitkering aan aandeelhouders ("flow to equity method"). 
De verschillende DCF-methoden leiden niet zonder meer tot dezelfde uitkom-
sten.' Eigenlijk wordt volgens Holterman bij de meest gebruikte DCF-methode 
gewoon de 'free cash flow' gedisconteerd tegen de gewogen gemiddelde vermo-
genskostenvoet. 
Kleine wijzigingen in de waarde van de parameters kunnen een grote invloed 
hebben op de uitkomst van de DCF-methode. Deze grote gevoeligheid impli-
ceert volgens Holterman27 dat kleine schattingsfouten in de parameters grote 
24. JA. van Manen, Reactie op 'Waardebepaling', De Accountant nr. 8, april 1993, blz. 531. 
25. Vergelijk in dit verband HR 3 april 1996. rolnr. 31 350, BNB 1996/181 betreffende waardering 
van incourante aandelen in het kader van art. 21 Successiewet 1956. In deze procedure zijn de aan-
delen gewaardeerd op 2 χ de DCF-waardc minus 5%, vermeerderd met de beurswaarde en gedeeld 
door 3. 
26. W.G.M. Holterman, Waardebepaling en waarderingsmethoden, MAB november 1994, blz. 606. 
27. T.a.p„ blz. 608. 
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'fouten' in de DCF-schatting kunnen veroorzaken en zo leidt bijvoorbeeld een 
daling van de disconteringsvoet met 1% al tot een 21% hogere waarde! Een ver-
laging van de omzetgroei met 1% resulteert daarentegen in een waardedaling 
van 10%. De 'kwaliteit' van de voorspellingen is bij de DCF-methode volgens 
hem dan ook van cruciaal belang. Anderzijds blijkt hier maar weer eens duide-
lijk uit dat zelfs waardebepalingen van ondernemingen op basis van de DCF-
methode niet de absolute waarheid zijn. 
Dat de problematiek aangaande de bepaling van de disconteringsvoet geen 
theorie is of een stelling zonder onderbouwing, illustreert Holterman aan de 
hand van de schatting van de marktrisicopremie die in het Capital Asset Pri-
cing Model (CAPM) wordt gehanteerd. De marktrisicopremie is het verschil 
tussen de verwachte (vereiste) rentabiliteit op de marktportefeiiille en de risico-
vrije interestvoet. Afhankelijk van de periode waarover de waarnemingen zijn 
gedaan, varieert de marktrisicopremie in de Verenigde Staten van 4% tot 12%28. 
Bovendien blijkt dat de marktrisicopremie niet constant is, maar varieert in 
de tijd, onder meer in samenhang met conjuncturele ontwikkelingen. Een reden 
te meer derhalve om de uitkomst van een waardebepaling op basis van de 
DCF-methode te relativeren. 
In het kader van de DCF-methode dient ook nog aandacht te worden besteed 
aan de zogenaamde 'twee-stapsmethodc' van Traas. Deze waardebepaling is 
volgens hem niets anders dan een uitwerking van de DCF-benadering zoals die 
met name in de Angelsaksische wereld wordt aangetroffen. Traas wijst erop 
dat deze uitwerking zich baseert op de conceptie van de indirecte opbrengst-
waarde. 
Enkele opmerkingen over deze niet onbelangrijke 'twee-stapsmethode'. Zoals 
de naam het feitelijk al zegt, wordt bij deze methode uitgegaan van twee stap-
pen, dat wil zeggen twee handelingen. In de eerste stap baseert men zich op de 
geldstroom uit bedrijfsactiviteiten, waarbij de waarde van de onderneming bere-
kend wordt onder de veronderstelling dat deze géén schulden heeft. Vervolgens 
wordt in stap twee de waarde van de schulden (die de over te nemen onderne-
ming heeft), afgetrokken. De kritische factor bij deze berekening is de rentabili-
teitseis die ten aanzien van het eigen vermogen wordt gesteld. Bij de bepaling 
van de kosten van het eigen vermogen kan volgens Traas het beste uitgegaan 
worden van de rente op overheidsleningen vermeerderd met (afhankelijk van 
het bedrijfsrisico van de over te nemen onderneming) een risicopremie van 3 
tot 6%. 
Traas geeft van de twee-stapsmethode het volgende voorbeeld29, waarbij bij 
28. Zie Т.Е. Copeland,T Koller en J. Murrin, Valuation, New York. 1990. John Wiley, blz. 194. 
29. L. Traas. De waarde van de onderneming gezien vanuit de theorie, Limperg-dag 1990: thema 
'Waardebegrip, blz. 28-29. 
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de bepaling van de rentabiliteitseis niet alleen de risicopremie een rol speelt 
maar ook de gewenste verhouding eigen vermogen versus vreemd vermogen30. 
- Kosten eigen vermogen 10% 
(na belasting) 
- Kosten vreemd vermogen 8% 
- Financieringscombinatie 
40% Eigen vermogen 
60%) Vreemd vermogen 
- Winstbelasting 35%. 
Berekening rentabiliteitseis vóór belasting 
40%) Eigen vermogen, gewenste rentabiliteit 10% 15,4% (10%=65% van 15,4%) 
60% Vreemd vermogen 8 % 
Totaal 11 % (rentabiliteitseis). 
Onderneming y (overname kandidaat) 
Balans 
Activa (minus crediteuren) 8000 
Eigen vermogen 2000 
Vreemd vermogen 6000 
Resultatenrekening 
Bedrijfsresultaat 
Rente 8%) van 6000 
Belasting (35%) 
Netto winst 
De waardebepaling van de onderneming verloopt nu als volgt: 








Stap 2: Waarde schulden 6000 
Waarde onderneming: 8909 minus 6000 = 2909. 
7.6 'SUBJIiCTIEVE' WAARDERING VAN ONDERNEMINGEN 
Ondernemingswaardering is geen exacte wetenschap, ook al komt er veel reken-
werk bij te pas. Een zo complex organisme als een bedrijf kan niet op een haast 
wiskundige wijze in geld worden uitgedrukt, er zal hoogstens sprake zijn van 
een waardebenadering. De waarde van een onderneming is bovendien een ui-
terst rekkelijk begrip, afhankelijk van het te kiezen vertrekpunt. Zo is hier onder 
meer bepalend van welk toekomstscenario men uitgaat en welk financieringsar-
30. Het cijfervoorbeeld van L. Traas is door mij ten behoeve van de inzichtelijkheid op bepaalde 
punten aangepast. 
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rangement als haalbaar en redelijk kan worden beschouwd. Maar ook het 'ko-
perstype' is van grote betekenis bij de bepaling van de waarde van een onderne-
ming. 
Greveling31 verwijst naar de praktijk en komt tot de gevolgtrekking dat er 
geen sjabloon bestaat hetgeen kan worden toegepast bij het vaststellen van de 
waarde van een onderneming. Waarderen is volgens hem een puur technisch 
proces. Als je bijvoorbeeld (aldus Greveling) honderd adviseurs 'loslaat' op een 
bedrijfsovername en allen een waardeberekening laat maken, dan zul je zien 
dat het resultaat honderd verschillende uitkomsten toont. Volgens Greveling is 
mede hierdoor het bewijs geleverd dat een berekening32 zeer subjectief is en vol 
schattingen zit. Adviseurs kunnen bij dergelijke waarderingsprocessen slechts 
randvoorwaarden invullen en waarde-indicaties geven; de feitelijke prijsvaststel-
ling dienen zij aan de koper en de verkoper over te laten. 
Volgens Greveling kan de prijs alleen maar zijn de waarde plus of minus de 
gekwantificeerde emotie. Hij introduceert in dit verband de JBF-methode. Wat 
wordt daarmee bedoeld? Greveling introduceert dit begrip voor het meer on-
grijpbare, subjectieve element in de waarde van een onderneming. Hij noemt 
het daarom de Jarenlange-Betrokkenheid-Formule. Zo zal bijvoorbeeld een on-
dernemer niet altijd voor de hoogstbiedende partij kiezen maar wil hij soms 
vooral dat zijn opvolger het personeel goed behandelt of zijn klanten goed be-
dient. 
Ondanks de steun vanuit de theorie, blijft in de meeste gevallen de waardebepa-
ling van ondernemingen in de praktijk een moeilijke zaak. Traas33 leidt hieruit 
af dat het probleem bij de waardebepaling, zit in de inschatting van de toe-
komstmogelijkheden van de over te nemen onderneming ofwel de 'inputvaria-
bclen' voor de calculatie. Traas drukt dit gegeven heel prozaïsch uit: 'de waarde-
bepaling van ondernemingen is eerder een kunst dan een wetenschap'. 
Dit is op zichzelf wel mooi uitgedrukt en geconcludeerd, maar toch heeft 
de praktijk weinig aan deze artificiële opmerkingen. Terug derhalve naar de rea-
liteit van de waardebepaling van ondernemingen in de praktijk. Een Neder-
landse houdstermaatschappij met belangen in tientallen bedrijven, geeft in de 
persoon van Wolters34 van Wolters Schaberg een boeiende kijk in de keuken van 
de overnamepraktijk door middel van een aantal stellingen (opgedaan uit prak-
tijkervaring): 
1. De waarde van een bedrijf is een subjectief begrip. De oorzaak hiervoor ligt 
in de verschillende rollen (koper versus verkoper) en het verschil in kennisni-
31. GW. Greveling, Bedrijfsovername en emotie, De Accountant nr. 6, februari 1995. blz. 393-395. 
32. Het is op zichzelf evenwel niet de berekening die subjectief is maar de inputvariabelen. Die heb-
ben immers met een subjectieve keuze te maken. 
33. L. Traas, De waarde van de onderneming gezien vanuit de theorie, Limperg-dag 1990: thema 
'Waardebegrip', blz. 33. 
34. J.B. Wolters, De waarde van de onderneming vanuit de praktijk, Limperg-dag 1990: thema 
'Waardebegrip, blz. 36-53. 
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veau tussen deze rollen. Ook de positie van de koper en verkoper (bijvoor-
beeld ondernemer, vertegenwoordiger, adviseur) speelt hierbij mee. 
2. Bij overname van een bedrijf is niet alleen de prijs, maar het samenstel van 
condities van belang. Deze condities kunnen namelijk dienen ter afdekking 
van de risico's. 
3. De aanwezigheid van ongerealiseerd potentieel is zeer waardebepalend. 
4. De financiële analyse vormt in het gehele proces slechts een referentiepunt. 
5. Bij winstprognoses zou altijd een post 'voorziening voor risico's' meegenomen 
moeten worden. 
Een resumé van deze paragraaf betreft eigenlijk alleen maar de volgende vraag: 
Is een Objectieve' waarde van een onderneming wel te bepalen? Daarop reage-
ren Kool en Poppelsdorf35 als volgt: Het woord Objectief' wekt de indruk als 
zou het mogelijk zijn om (geabstraheerd van eigen inschattingen) een waarde 
toe te kennen aan een onderneming, welke waarde (op dat moment) door iedere 
(deskundige) ander als de enig juiste waarde zou moeten worden erkend. Dat 
nu lijkt de beide auteurs onmogelijk. Eigen inschattingen (met name voor wat 
betreft toekomstige factoren) zijn onlosmakelijk verbonden met het waarderen 
van ondernemingen. Derhalve geven de auteurs de voorkeur aan de term 'geob-
jectiveerde' waarde. Daaronder verstaan zij een zekere waarde toegekend aan 
de onderneming door een onafhankelijke derde, die daarbij niet wordt beïnvloed 
door subjectieve gezichtspunten van koper of verkoper. 
7.7 BEDRIJFSWAARDE/MARKTWAARDE ALS ONDERDEEL VAN DE 
JAARREKENING 
In het Congresgebouw in Den Haag werd op 10 en 11 november 1993 een con-
gres gehouden over de marktwaarde van ondernemingen. Ondernemers en ac-
countants gingen met elkaar in de strijd over de vraag of de marktwaarde-rap-
portering in de toekomst de jaarrekening zal gaan vervangen. Het congres36 
was georganiseerd door een werkgroep bestaande uit participanten die betrok-
ken zijn bij de Voortgezette Educatie van Registeraccountants (VERA) en het 
Nederlands Centrum van Directeuren (NCD). 
35. T.a.p„ blz. 96. 
36. Boek naar aanleiding van het congres VERA/NCD: Koers op marktwaarde ondernemen en ac-
countancy/ onder red. van J.O. Gelderloos, J.G. Groeneveld, W. Verhoog; met medewerking van 
G.G.M. Bak, R.W.J.M. Bonnier, J.G. Groeneveld. A.G. Jacobs, L. Keuleneer, J. Klaassen, E.J. Neder-
koorn en L. Traas, Kluwer Bedrijfswetenschappen, Deventer, 1994. 
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7.7.1 Congres VER A/NCD 
Naar aanleiding van het congres VERA/NCD publiceerde Bosman17 een arti-
kel in het Tijdschrift Financieel Management (TFM) onder de veelzeggende ti-
tel: 'Marktwaarde verdeelt ondernemers en accountants' Aangaande de proble-
matiek die daarin aan de orde wordt gesteld, geeft Bosman aan dat met name 
economen oordelen dat het jaarverslag (waarin de door accountants gecertifi-
ceerde jaarrekening is verwerkt) absoluut geen indicatie geeft voor de feitelijke 
waarde van die onderneming op dat moment Zo worden dan ook steeds meer 
gelulden waarneembaar dat de marktwaarde-rapportering binnen tien jaar de 
traditionele externe verslaggeving zal hebben vervangen 
Met zijn inleiding die de titel draagt 'Marktwaarde, waarom eigenlijk9' haakt 
congresvoorzitter Traas (bedrijfseconoom) in op de controverse tussen accoun-
tants en economen aangaande de functie die de jaarrekening vervult bij de 
waardebepaling van de onderneming. Zijn bezwaar tegen de traditionele balans 
in de jaarrekening is dat deze te weinig immateriële activa be\at Volgens hem 
zijn deze activa (die een belangrijke winstpotentic kunnen hebben) vaak al ge-
sloopt door de voorzichtigheidshamer van de accountants waardoor activering 
achterwege is gebleven Dit heeft tot gevolg dat te veel investeringen in kennis 
en andere immateriële zaken als kosten worden verwerkt, terwijl ze voor de dui-
delijkheid beter 'gematched' zouden kunnen worden met toekomstige opbreng-
sten, dat wil zeggen als kosten zouden moeten worden genomen naar rato van 
de daaraan gekoppelde opbrengststroom 
In zijn bijdrage 'Marktwaarde als ondernemingsdoelstelling' belicht Bon-
nier18 het begrip marktwaarde in relatie tot de jaarrekening, vanuit de optiek 
van de ondernemer Hij geeft aan dat het management evenwichtig rekening 
moet houden met de belangen van de betrokken 'stakeholders' in de onderne-
ming en de korte- en lange-termijnondernemingsdoelstelhngen. Daarbij mag 
niet uit het oog worden verloren dat de contante waardeberekening relatief sub-
jectief is en het effect gedempt wordt door de discontering Anderzijds is het 
onder het mom van 'it is better to be approximately right then precisely wrong', 
volgens Bonnier verstandiger een poging te doen om een ondernemingswaarde 
te calculeren dan zonder meer uit te gaan van de intrinsieke waarde (die sowie-
so fout is). De berekening van de ondernemingswaarde en de vergelijking met 
de beurswaarde kan het management een aantal duidelijke signalen geven ten 
behoeve van het realiseren van de ondernemingsdoelstellingen 
Bonnier is ervan overtuigd dat de accountants het gebruik van cashflow-rap-
portenng moeten bevorderen, zowel over de verstreken (als deel van de jaarre-
kening) als over de toekomstige periodes (bij de bepaling van de ondernermngs-
V J A P Bosman, Marktwaarde verdeelt ondernemers en accountants, Tijdschrift Financieel Mana-
gement TFM 1994Ί, blz 55-62 
38 RWJM Bonnier. Marktwaarde als ondernemmgsdoclstelling, in VERA NCD-bundel, blz 17-
27 
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waarde). In wezen wijst Bonnier erop dat de marktwaarde als 'tool of manage-
ment control' gezien moet en gebruikt kan worden. 
Zoals inmiddels duidelijk moge zijn, moet bij de waardebepaling van een on-
derneming met diverse aspecten rekening worden gehouden. Balanswaardering 
op basis van de marktwaarde is volgens Klaassen39 voor het verantwoordings-
doel van de jaarrekening uitgesloten en bovendien voor de berekening van de 
marktwaarde irrelevant aangezien deze berekend wordt door uit te gaan van de 
contante waarde van de toekomstige vrije kasstromen. 
Bij de berekening van de intrinsieke waarde (accounting concept of value) 
spelen volgens Klaassen vooral de realisatieconventie en de voorzichtigheid een 
rol, concepties die voor de accountant een niet te onderschatten rol van beteke-
nis spelen. Bij de berekening van de marktwaarde (economie concept of value) 
baseert men zich op toekomstige kasstromen, waarbij de balansposities niet of 
nauwelijks van betekenis zijn. Klaassen meent overigens dat het activeren van 
immateriële activa alleen zou moeten worden toegestaan als de bijdrage aan de 
toekomstige winstcapaciteit aantoonbaar is. 
Illustratief is de volgende opmerking van Klaassen '...dat vooral de onzeker-
heid en de meetproblematiek die bij vaste activa en voorzieningen in sterke mate 
bestaan, ertoe leiden dat we bij de waardering en winstbepaling de steen der wij-
zen zoeken.' 
Klaassen oordeelt dat tekortkomingen in de klassieke verslaggeving allereerst 
hun oorzaak vinden in het feit dat bij de huidige verslaggeving uitgegaan wordt 
van zogenaamde general purpose reporting. Dat wil zeggen een vorm van ver-
slaggeving waarbij meerdere groepen gebruikers iets van hun gading in de rap-
portage moeten kunnen vinden. Hij vat voor de duidelijkheid de kenmerken 
van het huidige verslaggevingssysteem in een aantal basisprincipes samen: 
- matching: het toerekenen van kosten aan de periode waarin de daarmee sa-
menhangende opbrengsten vallen; 
- realisatie: pas winst bij verkoop; 
- voorzichtigheid. 
Daarnaast geldt een aantal alternatieve waarderingsgrondslagen, waarvan niet 
vaststaat welke de beste is. Volgens Klaassen pleiten bepaalde aspecten voor het 
ene alternatief en andere aspecten voor het andere. Als echter regelgevers har-
monisatie nastreven, moeten zij toch geforceerd kiezen waardoor niet elke be-
langhebbende partij bij eenjaarrekening tevreden gesteld kan worden. 
Klaassen ziet de eigenlijke doelstellingen van de jaarrekening als volgt: 
- verantwoording over het gevoerde beleid 
- hulpmiddel bij financiële beslissingen. 
Naast deze doelstellingen dient de jaarrekening in de visie van Klaassen zoveel 
mogelijk indicaties te bieden voor de waardebepaling van de onderneming, ge-
39. J. Klaassen, Marktwaarde: tekortkomingen in de klassieke verslaggeving?, in VERA/NCD-bun-
del, blz 67-76. 
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baseerd op normalisering van het resultaat en het cash flow-niveau De balans 
speelt daarbij slechts een beperkte rol Belangrijk is het verstrekken van relevan-
te toelichtingen waaruit blijkt welke keuzes de onderneming heeft gemaakt. 
Ook segmentatie en toelichting op incidentele resultaatposten dient volgens 
Klaassen in de toekomst meer aandacht te krijgen Deze informatieverschaffing 
verschaft de gebruiker van de jaarrekening een duidelijker inzicht in de waarde 
van de onderneming 
Terzijde is de rol van de accountant bij de jaarverslaggeving reeds ter sprake ge-
komen Bak40 opent zijn bijdrage 'Waardebepaling van de onderneming en de 
rol van de accountant' met de nogal gewaagde stelling Het eigen vermogen vol-
gens de jaarrekening heeft evenmin iets te maken met de waarde van de onder-
neming als windkracht op de thermometer kan worden afgelezen 
Door middel van substitutie in een formule geeft hij aan dat de intrinsieke 
waarde (IW) geen enkele rol speelt bij de koopprijs/waardebepaling van een 
onderneming De enige relevante gegevens zijn volgens hem de winstcapaciteit 
en de rendementseis 
Bak onderschrijft ten volle het belang van de marktwaarde van de onderne-
ming, maar kent daarnaast aan de jaarlijkse financiële verantwoording een zelf-
standige betekenis toe Volgens hem twijfelt niemand aan het belang van toe-
komstgerichte informatie Maar alvorens deze 'in te dikken' tot marktwaarde is 
het beter de samenstellende elementen zo lang mogelijk afzonderlijk te presen-
teren De balans is daar niet het juiste instrument voor Anders dan prospec-
tieve informatie als zodanig (een prognose van het jaarlijks resultaat) wordt de 
marktwaarde volgens Bak in overwegende mate bepaald door subjectieve para-
meters, zoals risicofactor, rentevoet en dergelijke41 
Met recht wijst Bosman42 erop dat Bak de bedrijfseconomen volgt die meer 
immateriële activa als investeringen willen zien, maar dan niet tegen de markt-
waarde gewaardeerd, maar tegen de historische kostprijs, net zoals bij vaste ac-
tiva Binnen het 'conceptual framework' van de International Accounting Stan-
dards Committee (IASQ mogen immateriële activa op de balans worden 
gezet en afgeschreven over de economische levensduur Afwaardering moet 
plaatsvinden, evenals bij de vaste activa, als de geactiveerde bedragen een lagere 
of geen waarde meer hebben Toerekening van de marktwaarde van de onderne-
ming aan de marktwaarde van individuele productiefactoren acht Bak41 een 
nutteloze aangelegenheid Met die informatie is noch management accounting, 
noch financial accounting gediend 
Vaak zijn immateriële activa gekoppeld aan vaste activa Vroeger werden deze 
immateriële activa met meegenomen en ontstond een veiligheidszone voor de 
40 G G M Bak, Waardebepaling van de onderneming en de rol van de accountant, in VERA/ 
NCD-bundel. blz 77-86 
41 Ta ρ, blz 83 
42 T a p , blz 60 
43 T a p , blz 86 
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eventuele afwaardering van vaste activa. De indirecte opbrengstwaarde van 
een (materieel) productiemiddel bestaat volgens Bak44 grotendeels bij de gratie 
van andere (niet-materiële) productiemiddelen die niet zijn geactiveerd. Naar-
mate er meer immateriële activa worden geactiveerd daalt in zijn visie de indi-
recte opbrengstwaarde van de materiële activa. 
Deze uitspraak is op zijn minst opmerkelijk te noemen omdat uit de fiscale 
jurisprudentie inzake het begrip bedrijfswaarde blijkt dat aan het immateriële 
activum goodwill (afgezien van persoonlijke goodwill) zelfstandige betekenis 
wordt ontzegd. Dit betekent dat de in de onderneming aanwezige goodwill bij 
de bedrijfswaardebepaling van afzonderlijke bedrijfsmiddelen, aan die zelfde 
bedrijfsmiddelen wordt toegerekend. 
Indien zowel materiële als immateriële activa op de balans staan, is de veilig-
heidszone aangaande een juiste waardering aanzienlijk gekrompen en moet de 
accountant eerder 'aan de bel trekken'. Volgens Bak45 is het een historisch a pri-
ori dat een negatieve waardebijstelling van bedrijfsmiddelen zou beginnen bij 
de immateriële activa, zij zullen het eerst worden afgewaardeerd nog vóór de 
materiële activa. 
7.7.2 Financiële verslaggeving 
Er ligt een kloof tussen het economisch denken en de boekhoudkundig geïnspi-
reerde praktijk van de financiële verslaggeving. Veel is terug te voeren op de be-
kende tegenstelling tussen het 'economie' versus het 'accounting'-concept of 
profit. In de economische benadering zou het vermogen van een onderneming 
moeten worden gemeten in termen van toekomstige winstpotentie /netto kas-
stromen. De registratiebeginselcn daarentegen laten voor de jaarrekening het 
vermogen als saldering van bezittingen (activa) en schulden (passiva) meten. 
Maar wat te doen met waardeveranderingen van eenmaal geactiveerde be-
dragen zoals bijvoorbeeld immateriële activa? Op den duur is moeilijk vol te 
houden dat in een grijs verleden gekochte merken en uitgaverechten op de ba-
lans staan, terwijl wat over een nog langere periode in eigen beheer wordt ge-
kweekt niet mag worden geactiveerd. Er blijft derhalve een duidelijke discre-
pantie bestaan tussen de cijferopstelling van de jaarrekening enerzijds en de 
bedrijfseconomische waardebenadering van de onderneming anderzijds. 
Zo vraagt Groeneveld46 zich in zijn bijdrage 'Marktwaarde in discussie' 
stoutmoedig af of een balans zonder bedragen zelfs niet de voorkeur zou moe-
ten verdienen boven een balans waarvan: 
- de daarop voorkomende bedragen (te) gemakkelijk met waarde worden geï-
dentificeerd; 
44. T.a.p., blz. 85. 
45. T.a.p., blz. 85. 
46. J.G. Groeneveld, Marktwaarde in discussie, in VERA/NCD-bundel, blz. 97. 
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- de totaaltelling per slot van rekening de heterogeniteit van de afzonderlijke 
posten maskeert achter de uniformiteit van de ene gelddimensie; 
- de causaliteit die de tijdsbrug slaat tussen ontvangsten en uitgaven een slechts 
arbitrair op te lossen toerekeningsprobleem in zich bergt. 
Groeneveld wijst er tevens op dat in zijn ogen de toerekening van de markt-
waarde van de onderneming aan de marktwaarde van individuele productiefac-
toren als een nutteloze bezigheid kan worden beschouwd. 
Het congres van VERA/NCD heeft ten aanzien van een deel van de proble-
men die naar voren zijn gebracht 'communis opinio' laten zien. In het bijzonder 
gaat het hierbij om de immateriële activa. Daaromtrent is vastgesteld dat 'het 
pleidooi om deze te activeren alle steun verdient'. Over de waardering hiervan 
(marktwaarde of vervangingskosten) zijn de meningen toch enigszins verdeeld 
gebleven. 
7.7.3 De actuele waarde in de jaarrekening 
De marktwaarde (actuele waarde) geeft niet de waarde weer die op een bepaald 
moment voor elk individu zou moeten gelden. Strikt genomen is de markt-
waarde 'slechts' een prijs. Maar in onze abstracte maatschappij zijn prijzen be-
langrijke indicatoren voor het bestaan van de waarde. Betere prijzen dan die 
welke tot uitdrukking komen in noteringen op ontwikkelde, financiële markten 
zijn voor dit doel nauwelijks denkbaar. 
Brink en Langendijk47 hebben in 1994 een onderzoek gehouden onder 145 
ondernemingen naar de mogelijke toepassing van de actuele waarde in de jaar-
rapporten. Als wettelijke grondslag voor de waardering (zie art. 2:284, eerste 
lid Burgerlijk Wetboek) komen in aanmerking de verkrijgings- of vervaardi-
gingsprijs. Voor de materiële en financiële vaste activa en de voorraden is tevens 
de actuele waarde toegestaan. Bij de keuze tussen beide waarderingsgrondsla-
gen dient voorzichtigheid te worden betracht, daarmee wordt bedoeld dat bij 
toepassing van de actuele waarde bij een nog niet gerealiseerde herwaarderings-
winst, deze in een wettelijk niet-uitkeerbare reserve moet worden opgeno-
men48. 
Aan de actuele waarde is de instandhoudingsdoelstelling substantialismc ver-
bonden, aan de historische kosten-methode nominalisme. Binnen het substan-
tialisme kan onderscheid worden gemaakt tussen een absoluut substantialisme 
(de activa worden in stand gehouden) en een relatief substantialisme ('slechts' 
het eigen vermogen wordt in stand gehouden). 
In Nederland is de actuele waarde geïntroduceerd door Limperg als de ver-
vangingswaardeleer. Deze 'leer' is gebaseerd op de zogenaamde continuïteitsge-
47. H.L. Brink en H.P.A.J. Langendijk, Actuele waarde in de jaarrekening, In: Jaar in - jaar uit 9, 
Financiële verslaggeving 1994, Theorie en praktijk, onder redactie van H.L. Brink en L.G. van der 
Tas, Kluwer Bedrijfswetenschappen, 1995. blz. 1-30. 
48. Art. 2:390, derde lid Burgerlijk Wetboek. 
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dachte van de onderneming c.q. op een deel van het productieproces. Indien 
de indirecte opbrengstwaarde49 (=de netto cashflow gerealiseerd door verkoop 
van de producten die met dit productiemiddel voortgebracht kunnen worden) 
lager uitkomt dan de vervangingswaarde, dient de continuïteit van het produc-
tieproces te worden verbroken en de waardering te worden aangepast aan de in-
directe opbrengstwaarde. Ligt deze laatste beneden de directe opbrengstwaarde 
(de prijs van een goed op de verkoopmarkt), dan dient de productie onmiddellijk 
te worden gestopt en dient waardering op directe opbrengstwaarde plaats te 
vinden. 
Uit het door Brink en Langcndijk ingestelde onderzoek naar de actuele 
waarde in jaarrekeningen blijkt dat slechts in 34% van de 145 gevallen actuele 
waarde comptabel (dat wil zeggen in de balans en winst- en verliesrekening) 
werd toegepast. Aanvullende informatie over actuele waarde van activa en pas-
siva werd enkel in 29% van de jaarrekeningen in de toelichting gegeven. In de 
resterende 37% werd op geen enkele manier informatie op basis van actuele 
waarde verstrekt. De onderzoekers trekken naar aanleiding van deze gegevens 
de voorzichtige conclusie dat op dit moment de toepassing van de actuele 
waarde zowel comptabel als aanvullend op de terugtocht lijkt te zijn, weliswaar 
is dit overigens een zeer geleidelijke. Het actuele 'waardebastion' heeft in Neder-
land blijkbaar enkele scheuren opgelopen maar is zeker nog niet gesloopt. 
7.7.4 Waarderingsgrondslagen in de jaarrekening; een praktijkvoorbeeld 
Tot nog toe is in dit hoofdstuk relatief theoretisch gesproken over de diverse 
waarderingsgrondslagen van activa en passiva (in de jaarrekening). Maar voor 
het verkrijgen van een algeheel inzicht in de waarderingsproblematiek is het 
zinvol een praktijkvoorbeeld nader onder de loep te nemen. Als voorbeeld dient 
het jaarverslag 1995 van Philips Electronics N.V. Daarbij komt het hierboven 
reeds gememoreerde begrippenkader aan de orde. 
1. Voor de immateriële activa wordt de aanschafwaarde of de contante waarde 
van de verwachte opbrengsten (mits deze lager is) gehanteerd. Het gaat hier-
bij om muziekcatalogi en catalogi van auteursrechten, filmrechten en theater-
productierechten. Deze worden afgeschreven indien - en voor zover - de 
contante waarde van de verwachte opbrengsten van de verworven catalogi la-
ger is dan hun boekwaarde. 
2. Bij verwerving van deelnemingen waarbij de overnamemethodc wordt toege-
past, wordt het meerdere van de verwervingskosten boven de actuele waarde 
van de verkregen identificeerbare activa onder aftrek van passiva als good-
will geactiveerd. 
49. In het Besluit waardering activa is de term 'indirecte opbrengstwaardc' vervangen door de term 
'bedrijfswaarde'. 
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3. De goodwill wordt volgens de lineaire methode afgeschreven over de geschat-
te economische levensduur, tot een maximum van 40 jaar. Vervolgens wordt 
per balansdatum de goodwill opnieuw beoordeeld op basis van de verwach-
tingen ten aanzien van de toekomstige kasstromen en van het totale bedrijfs-
resultaat. 
4. Ingeval een duurzame waardevermindering van de vaste activa optreedt, 
wordt het verlies ten laste van het resultaat gebracht. 
5. Geconsolideerde deelnemingen worden gewaardeerd op nettovermogens-
waarde; niet-geconsolideerde daarentegen op verkrijgingsprijs of lagere op-
brengstwaarde. 
6. Overige financiële vaste activa (met uitzondering van leningen) worden opge-
nomen tegen kostprijs of lagere opbrengstwaarde; uitgegeven leningen echter 
op basis van de nominale waarde (onder aftrek van een voorziening voor 
het risico van oninbaarheid). 
7. Voorraden worden gewaardeerd tegen kostprijs of lagere netto-opbrengst-
waarde. 
8. De marktwaarde van langlopende schulden wordt geschat op basis van de 
marktnotering van bepaalde uitgiftes, of op grond van een analyse van de 
contant gemaakte kasstromen, gebaseerd op de marginale rentetarieven voor 
gelijksoortige leningen met vergelijkbare voorwaarden en looptijden. 
9. Afboekingen ter zake van duurzame waardeverminderingen worden bij de 
materiële activa afzonderlijk vermeld. 
Een duidelijk voorbeeld derhalve van een jaarrekening waarbij de historische 
kostenmethode centraal staat met overigens partieel toepassing van de mini-
mumwaarderingsregel. 
7.8 DE WAARDERING VAN NIET-GENOTEERDE AANDELEN 
Een lastig, dat wil zeggen moeilijk vraagstuk is het waarderen van niet-geno-
teerde aandelen, een species van de algemene problematiek van waardering van 
ondernemingen. Veel is er over gediscussieerd en Holtcrman promoveerde zelfs 
in 1993 op dit onderwerp. In zijn proefschrift50 doet hij verslag van een empi-
risch onderzoek naar de waardebepaling van aandelen zonder beursnotering. 
Overigens deed al eerder (in 1990) DeAngelo51 in de Verenigde Staten onder-
zoek naar de in de praktijk gehanteerde waarderingsmethoden. Op basis van de 
door Amerikaanse investment bankers gehanteerde waarderingsmethoden, 
komt DeAngelo tot de conclusie dat deze bij waardebepalingen gebruik maken 
van verschillende methoden (generally accepted valuation techniques) en dat 
50. W.G.M. Holterman, De waardering van niet genoteerde aandelen, theorie en cases, dissertatie, 
1993, Rijksuniversiteit Groningen. 
51. L.E. DeAngelo, Equity Valuation and Corporate Control, The Accounting Review, vol. 61 (janua-
ri 1990), biz. 93-112. 
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de DCF-methode in de besluitvorming niet het gewicht krijgt dat op grond 
van de financieel-economische theorie verwacht zou kunnen worden. 
Zoals hierboven reeds gesteld is de algemene doelstelling van de dissertatie 
van Holterman het vergroten van inzicht in het vraagstuk van de waardering 
van aandelen. Hij onderscheidt daarbij een tweetal concrete subdoelen: 
- het theoretisch verkennen van de bruikbaarheid van het financieel-economi-
sche waardebegrip bij de waardering van niet ter beurze genoteerde aande-
len; 
- het beschrijven, duiden en aandragen van mogelijke verklaringen van de in 
de praktijk gehanteerde procedures, waarderingsmethoden en waardebegrip-
pen. 
De dissertatie wordt in twee stappen uitgevoerd waarbij zowel de theoretische 
als de praktische invalshoeken van zijn probleemstelling aan de orde komen. 
Eerste stap 
De eerste stap (het theoretische deel) is gericht op het beoordelen van de 
bruikbaarheid van inzichten uit de financiële economie bij de waardering van 
niet genoteerde aandelen. Bij de analyse van het begrip 'waarde' bespreekt Hol-
terman ten eerste het waardebegrip uit de financiële economie, zijnde de con-
tante waarde van toekomstige kasstromen. Ten tweede analyseert hij het waar-
debegrip uit de financiële accounting belichaamd in de intrinsieke waarde en 
een bijproduct van de winstbepaling. Dit onderscheid kwam al eerder in dit 
hoofdstuk aan de orde. Vervolgens vraagt Holterman zich af wat de implicaties 
zijn van het ontbreken van een beursnotering52. Hij tracht dit te doorgronden 
door allereerst inzicht te verkrijgen in de verschillen tussen genoteerde en nict-
genoteerde ondernemingen. Daarbij rubriceert hij diverse kenmerken van niet-
genoteerde ondernemingen, zoals bijvoorbeeld de rol van de zeggenschap, de 
economische betekenis van de rechtsvorm, de functie van de blokkeringsrege-
ling bij BV's en de aard van de onderlinge relaties tussen aandeelhouders en de 
BV. 
Bij deze analyse maakt hij tevens gebruik van inzichten uit de agency- en 
transactiekostentheorie. De financiële agencytheorie leent zich ervoor om de 
ontstane problemen (als gevolg van de scheiding van leiding en eigendom) te 
analyseren. In de agencytheorie wordt namelijk de onderneming afgebeeld als 
een netwerk van contractuele relaties waarbij in Holtermans studie de relatie 
aandeelhouders-management als een agencyrclatie wordt getypeerd. De aan-
deelhouders worden in dit geval als principaal en het management als agent ge-
zien. Holterman is tot de conclusie gekomen dat de delegatie van bevoegdheden 
in een agencyrelatie aanleiding kan geven tot problemen van goede trouw aan 
52. W.G.M. Holterman, Waardebepaling en waarderingsmethoden, MAB, november 1994, blz. 603-
616. 
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de kant van de agent. Deze theorie is gebaseerd op de volgende uitgangspun-
ten: 
1. Uiteenlopende preferenties (belangentegenstelling) van principaal en agent; 
2. Informatie-asymmetrie53. Op grond van de aan hem gedelegeerde bevoegd-
heden is het aannemelijk dat de agent een informatievoordeel heeft ten op-
zichte van de principaal. 
3. De neiging tot opportunistisch gedrag van de kant van de agent. 
Zoals al opgemerkt kan de agencytheoric behulpzaam zijn bij het in kaart bren-
gen van de contractuele relatie tussen aandeelhouders en management. Om pro-
blemen die daaruit voortvloeien te beperken, staan partijen in een agencyrelatie 
enkele middelen ter beschikking: 
1. 'monitoring' door de principaal 
2. 'bonding' door de agent. De agent geeft garanties waardoor prikkels ge-
creëerd worden om activiteiten achterwege te laten die de principaal schade 
zouden kunnen berokkenen54. 
Op het punt waarbij de 'monitoring'- en 'bonding'-inspanningen optimaal zijn, 
kan het toch nog gebeuren dat het gedrag van de agent afwijkt van hetgeen 
overeengekomen is met de principaal. De schade die de principaal hierdoor in 
deze situatie lijdt, wordt ook wel eens55 aangeduid als 'residual loss'. De totale 
kosten uit hoofde van 'monitoring', 'bonding' en het 'residual loss' worden sa-
men aangeduid als agencykosten. Deze kosten merkt Holterman in het licht van 
de markt(im)perfecties aan als bijzondere transactiekosten. Holterman wijst er 
nog op dat de wijze waarop in een onderneming het agencyconflict wordt be-
heerst, met name bepaald wordt door de rechtsvorm van de onderneming. 
Als tweede theorie noemt Holterman de transactiekostentheorie met haar 
centrale thema: de verschillende determinanten van een economische organisa-
tie: de markt, de onderneming (de hiërarchie) en uiteenlopende samenwerkings-
vormen. In de transactiekostentheorie worden deze vormen van economische 
organisatie ('governance structures') en de determinanten ervan in verband ge-
bracht met de optimale allocatie van middelen. Vervolgens worden de determi-
53. Vergelijk in dit verband de toekenning van de Nobelprijs economie 1996 aan de Engelsman Ja-
mes A Mirrlees (universiteit van Cambridge) en de Amerikaan William Vickrcy (Columbia univer-
siteit New York) voor hun baanbrekend onderzoek op het gebied van de informatie-asymmetrie. 
Het Nobelpnjscomité geeft onder meer het volgende voorbeeld 'the owners of a firm may not have 
the same detailed information about costs and competitive conditions as the managing director' 
Zij geven de volgende algemene omschrijving van informatie-asymmetrie. 'Incomplete and asym-
metrically disturbed information has fundamental consequences, particularly in the sense that an 
informational advantage can often be exploited strategically. Research on the economics of informa-
tion has therefore focused on the question of how contracts and institutions can be designed to hand-
le different incentive and control problems. This has generated a better understanding in insurance 
markets, credit markets, social insurance, competitive conditions, political institutions etc' 
Bron. http://www.nobel.se/announcemcnt-96/addeconhtml 
54. Begrippen als 'monitoring', 'bonding' en 'residual loss' zijn ontleend aan Jensen en Meckling 
en vormen gangbare termen in Amerikaanse bedrijfseconomische literatuur. 
55 Jensen. M.C en W.H. Meckling, 1976, 'Theory of the Firm. Managerial Behavior, Agency Costs 
and Ownership Structure', Journal of Financial Economics, vol. 3 (oktober), biz. 308 
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nanten van de 'governance structures' geanalyseerd op het niveau van de trans-
acties, dat wil zeggen 
- frequentie van transacties 
- onzekerheid waarmee transacties zijn omgeven 
- mate van 'asset specificity' 
Holterman beziet vervolgens de relatie van de aandeelhouders onderling vanuit 
het transactiekostenperspectief, waarbij de blokkeringsregeling volgens hem 
kan worden geïnterpreteerd als een bepaling uit een verzameling van bepalin-
gen die van toepassing zijn op het langlopende 'incomplete contract' gesloten 
tussen aandeelhouders in een BV 
En nu aandacht voor het tweede subdoel van Holtermans onderzoek, te we-
ten het empirische gedeelte 
Stap twee 
Doel van de tweede stap is beschrijven, duiden en aandragen van mogelijke 
verklaringen van de m de praktijk gehanteerde waarderingsmethoden en waar-
debegrippen en de rol die deze spelen in het besluitvormingsproces rondom 
aandelenoverdracht 
Holterman onderscheidt vijf verschillende fasen in het overnameproces van 
de aandelen van een naamloze of besloten vennootschap, te beginnen bij de 
zoekfase via het vooronderzoek, de onderzoeksfase, de onderhandelingsfase tot 
de zogenaamde 'due-diligence'-fase, waarin de koper de gelegenheid krijgt een 
verificatie-onderzoek bij de acquisitiekandidaat in te stellen 
Op basis van het empirisch onderzoek komt Holterman tot de volgende (be-
langrijkste) bevindingen 
1 In elk van de cases wordt gebruik gemaakt van verschillende waarderings-
methoden waarbij de DCF-methode bij de waardebepaling niet de dominan-
te rol speelt die op grond van de financieel-economische literatuur verwacht 
zou kunnen worden 
2 Het geringe gewicht van de DCF-methode vindt mede zijn oorzaak in de in-
formatie- en schattingsproblemen, in het bijzonder ten aanzien van de bepa-
ling van de kasstromen 
3 Uit de cases blijkt dat het gebruik van andere methoden (dan de DCF-me-
thode) een uitweg biedt voor de schattingsproblemen van de DCF-methode 
4 In de cases wordt de keuze van de diverse waarderingsmethoden meestal niet 
anders gemotiveerd dan via een verwijzing naar hetgeen 'gebruikelijk' of 
'normaal' is 
Traas56 vindt dat Holterman wel al te snel en te gemakkelijk concludeert dat 
er van verschillende waarderingsmethoden gebruik wordt gemaakt en de DCF-
methode een minder dominante rol speelt bij de waardering van met-genoteerde 
aandelen Voor een gedegen analyse van het waarderingsvraagstuk is volgens 
Traas meer nodig Allereerst maakt hij onderscheid tussen 
56 L Traas Bespreking van het boek van Holterman in MAB november 1994 blz 664-668 
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1. een belegger (die géén controle over de onderneming krijgt); 
2. een overnemer (die wèl controle krijgt over de onderneming, althans bij be-
heer en bestuur wordt betrokken). 
Deze overnemer is wederom onder te verdelen in vier rubrieken: 
a. de koper of de verkoper zélf; ter bepaling van de 'maximale biedprijs' res-
pectievelijk de 'minimale laatprijs'; 
b. de koper en de verkoper samen, in een situatie met detailinformatie en 
met informatiesymmetrie (zonder bemiddelaar); 
с een overnamebemiddelaar in een situatie zonder informatiesymmetrie en 
veelal met beperkte detailinformatie; 
d. een onafhankelijke deskundige ter vaststelling van een 'rechtvaardige 
prijs' tussen koper en verkoper. 
Wat is in concreto nu het verschil tussen een belegger en een overnemer? Ant­
woord analoog aan Traas: De belegger heeft geen invloed op het toekomstscena­
rio van de onderneming en moet volstaan (evenals zijn medebeleggers) met 
een schatting van wat de ondernemingsleiding (in het licht van de te verwachten 
economische omstandigheden) van de onderneming zal maken. De overnemer 
daarentegen zal het toekomstscenario van de onderneming zelf (mede) bepalen 
en afhankelijk van de te kiezen strategie dit scenario een andere inhoud geven. 
In dit laatste geval is het kijken naar de waarderingen (schattingen) nauwelijks 
zinvol. 
Traas zegt onomwonden dat de overnemer de technisch beste waarderings­
methode, zijnde de DCF-methode moet toepassen en daarmee binnen het geko­
zen scenario gevoeligheidsanalyses uitvoeren. Hij schrijft in zijn bespreking 
van het boek van Holterman dat naar zijn mening Holtcrman het onderscheid 
tussen belegger en overnemer niet altijd voldoende scherp heeft getrokken. 
Daardoor worden conclusies over waarderingsmethoden die betrekking hebben 
op beleggers, soms ongemerkt ook toegepast op overnemers. 
Holterman wijst op het belang van de toepassing van verhoudingsgetallen 
waarbij de waarde van de onderneming ontleend wordt aan de marktprijs van 
vergelijkbare ter beurze genoteerde ondernemingen. Een mogelijke verklaring 
voor het gebruik van deze verhoudingsgetallen zou volgens hem kunnen zijn 
dat de prijs die op een efficiënte markt tot stand komt een betere schatting 
weergeeft van de waarde dan die door middel van de DCF-berekeningen door 
een individu zijn uitgevoerd. 
Omdat bij niet-genoteerde ondernemingen het proces van informatie-aggre-
gatie ontbreekt, spreekt alles ervoor om de waardering van een dergelijke on-
derneming te baseren op de marktprijs van vergelijkbare genoteerde onderne-
mingen. Op die manier kan volgens Holterman toch nog gebruik worden 
gemaakt van de 'informatierijke' marktprijzen, alhoewel in zijn algemeenheid 
betrokkenen zich bij het gebruik van marktprijzen tot op zekere hoogte 'immu-
niseren' voor onjuistheden in het gehanteerde waarderingsmodel. 
Maar toch, ook op het hanteren van verhoudingsgetallen valt volgens hem 
het een en ander af te dingen. Zo bevatten aandelenkoersen geen 'inside'-infor-
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matie en is er vaak sprake van een beperkte vergelijkbaarheid van ondernemin-
gen. 
Na al de afzonderlijke waarderingsmethoden geanalyseerd te hebben, spreekt 
het bijna voor zich dat er ook sprake kan zijn van het simultane gebruik van 
waarderingsmethoden. Holterman interpreteert dit als een poging om de onvol-
maakte waardeschatting van de individuele waarderingsmethoden te 'poolen' 
teneinde tot een meer betrouwbare schatting van de waarde te komen dan op 
grond van een individuele methode mogelijk is. 
Last but not least kan volgens Holterman (in navolging van de overnamecon-
sultants in de cases) het gebruik van meerdere waarderingsmethoden gezien 
worden als een vorm van informatie-aggregatie om op die manier tot een meer 
betrouwbaar waarde-oordeel te komen. 
Traas heeft hiermee nogal wat moeite. Hij wijst er terecht op dat de verschil-
lende methoden niet gelijkwaardig aan elkaar zijn, namelijk dat de een veel on-
nauwkeuriger en onbetrouwbaarder is dan de ander. Een gemiddelde waarde 
is volgens Traas in beginsel altijd slechter dan een waarde gebaseerd op de theo-
retisch beste methode. De informatie-aggregatie moet dan ook alleen maar ge-
beuren door in de theoretisch beste methode die elementen in te bouwen (c.q. 
die 'inputgegevens' mee te nemen) die gezien de ervaringen met andere metho-
den een verrijking zouden kunnen betekenen. 
En dan ten slotte de zogenaamde 'survival'-redenering, of anders uitgedrukt: 
het hanteren van vuistregels. Holterman gelooft dat deze regels op de geaccu-
muleerde ervaring van vele generaties berusten en de uitkomst van een evolutio-
nair proces zijn waarin ze hun waarde hebben bewezen. Tegenstanders wijzen 
op het feit dat bij het gebruik van vuistregels voorbijgegaan wordt aan het feit 
dat elke beslissing en elke beslissingsomgeving uniek is. 
Het hiervoorgaande overziende, kan kort samengevat gesteld worden dat een ul-
tieme betrouwbare waarderingsmethode niet bestaat. Maar één complicerende 
factor is nog niet aan de orde gekomen, te weten dat elke waardebepaling of 
waarderingsmethode gezien moet worden in het licht van de functie die deze 
vervult. Holterman noemt er vijf verschillende in zijn proefschrift: 
1. Het schatten van de verwachte of haalbare verkoop- of koopprijs 
Een rol speelt in dit geval dat ook de adviseur (van bijvoorbeeld de verko-
pende partij) waarderingsmethoden kan gebruiken die tevens door potentiële 
kopers gebruikt kunnen en zullen worden. 
2. Ondersteuning bij de beslissing tot koop of verkoop van de onderneming 
In feite vergelijkt de koper of verkoper van een onderneming de 'value in 
use' (de waarde die hijzelf aan de onderneming toekent) met de 'value in ex-
change' (de prijs die een koper biedt of de prijs die een verkoper vraagt). 
3. Ondersteuning bij onderhandelingen 
De waarderingsmethoden krijgen in dat geval het karakter van argumentatie 
om de andere partij te overtuigen teneinde de gewenste prijs te bereiken. 
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4. Waardebepaling die als voertuig dient om overeenstemming te bereiken tus-
sen koper en verkoper 
Een belangrijk punt in dit verband is dat de koper en de verkoper in meer 
of mindere mate 'op elkaar zijn aangewezen', in die zin dat de andere partij 
de meest gerede partij is om zaken mee te doen. 
Niet onderbelicht moet worden dat belangentegenstellingen en informatie-
asymmetrie ertoe kunnen leiden dat partijen heel verschillend tegen de toe-
komst aankijken (of althans doen blijken heel anders tegen de toekomst aan 
te kijken). Ook beperkt het gebruik van koers/winst-verhoudingen de ruimte 
voor meningsverschillen en discussie. 
5. Waardebepaling dat als middel dient om de gerealiseerde prijs te verantwoor-
den 
Bij het gebruik van verhoudingsgetallen en de rentabiliteitsmethode worden 
geen voorspellingen gedaan die achteraf onjuist blijken te zijn; er wordt daar-
entegen gebruik gemaakt van geverifieerde en (schijnbaar) objectieve infor-
matie. 
Tot slot redeneert Holterman dat de rol van de waarderingsmethoden in het ka-
der van de besluitvorming laten zien dat (gegeven het vaak arbitraire karakter 
van de waardebepaling) het begrijpelijk is dat vuistregels en objectiviteit een be-
langrijke rol spelen. Bij zijn aangetroffen beeld van de waardebepaling van 
niet-genoteerde aandelen in de praktijk, maakt hij voor de duidelijkheid een on-
derscheid tussen een 'rationele' en een 'functionele' verklaring voor de waarde-
bepaling. Bij de rationele verklaring wordt het toepassen van verschillende 
waarderingsmethoden geïnterpreteerd als pogingen om (via informatie-aggre-
gatie) de schattingsproblemen aan te pakken om daardoor tot betere schattingen 
van de contante waarde te kunnen komen. Bij de functionele verklaring wordt 
de keuze van waarderingsmethoden geacht afhankelijk te zijn van de behoefte 
van de aandelenwaarde en overeenstemming te bereiken tussen koper en verko-
per. In dit onderhandelingsproces zijn waarderingsmethoden die de kans op dis-
cussie minimaliseren zeer functioneel. 
Welnu, Holterman besluit zijn dissertatie met enkele aanbevelingen voor de 
praktijk: 
- Het doel van de waardering en het vergelijken van de uitkomsten van meer-
dere waarderingsmethoden beter te expliciteren om zodoende tot juistere 
schattingen te kunnen komen. 
- Nader onderzoek te doen naar de kwantificering van de zogenaamde 'aftrek 
voor incourantheid' bij de overdracht van aandelen in een besloten vennoot-
schap. 
De dissertatie van Holterman kan gerust als baanbrekend in zijn soort worden 
gekenschetst. Niet eerder werd een zo diepgaand onderzoek verricht naar de 
waarderingsmethoden van niet-genoteerde aandelen. De kracht van het onder-
zoek vormt niet alleen de theoretische uiteenzetting over de verschillende waar-
268 
SAMENVATTING 
deringsmethodcn maar vooral de praktijk van het waarderen en de totstandko-
ming van prijzen bij overnames 
Tot zover de behandeling van met-genoteerde aandelen en de waardebepaling 
dienaangaande Een laatste vraag - voordat we tot de conclusie van dit hoofd-
stuk komen dient nog beantwoord te worden Hoe staat het met de waardebe-
paling van een minderheidsbelang in een niet ter beurze genoteerde vennoot-
schap'' Zijn er vuistregels of sterker nog bewezen methodes te noemen9 
Janssen57 maakt in deze onderscheid in drie situaties 
1 Indien een grootaandeelhouder minimaal een belang van 95% in een naam-
loze of besloten vennootschap bezit, heeft deze de wettelijke mogelijkheid 
om de verkoop van het minderheidsbelang af te dwingen58 Bij de wettelijke 
uitkoop van de aandelen moet de waardering van het minderheidspakket af-
geleid worden van de waarde van de onderneming als geheel 
2 Indien er sprake is van zogenaamde 'machtige' minderheidsbelangen wordt 
de waarde van het bewuste minderheidspakket feitelijk bepaald door de (be-
leids- of dividend-)beinvloedingsvoordelen voor de belangstellende aandeel-
houders en kan soms extreem hoog zijn 
3. Indien beleids- en dividendtechnisch niemand iets aan een minderheidsbe-
lang heeft, wordt in beginsel deze waarde bepaald op de contante waarde 
van de te verwachten toekomstige dividendstromen Aangezien uit fiscaal 
oogpunt er veelal geen of nauwelijks dividend wordt uitgekeerd, is dit veelal 
geen bruikbare waarderingsmethode In een dergelijke situatie zou uitgegaan 
moeten worden van een evenredig deel van de waarde van het totale pakket 
('pro rata parte'-waarde) minus een eventuele incourantheidscorrectie of dis-
count wegens het ontbreken van daadwerkelijke invloed op het beleid en/of 
de dividendpolitiek De discount varieert in casu van 0% tot maximaal 40% 
Ongeacht de waarde die hieruit voortvloeit dient de hquidatiewaarde in be-
ginsel als ondergrens te worden beschouwd 
7 9 SAMENVATTING 
De definitie van het fiscaalrechtelijke begrip bednjfswaarde neemt als uitgangs-
punt de overneimngsnaaide van de onderneming als geheel Het aantal waarde-
ringsmethoden van ondernemingen is groot, variërend van de klassieke metho-
den (zoals de intrinsieke waarde en de rentabilitcitswaarde) tot de zich steeds 
meer 'bewezen' DCF-methode die de vrije kasstroom als uitgangspunt neemt. 
De uiteenlopende waarderingsmethoden worden verschillend geapprecieerd 
Zo ziet Traas de DCF-methode als de technisch beste waarderingsmethode, ter-
wijl Holterman aangeeft dat deze methode uitermate gevoelig is voor schat-
57 С LA Janssen, De waardering van minderheidsbelangen. De Accountant nr 4/december 
1994, blz 260-261 
58 Vergelijk art 2 92a en 2 20la Burgerlijk Wetboek 
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tingsfouten in de parameters. De kwaliteit van de voorspellingen bij de DCF-
methode is dan ook van cruciaal belang want alleen al bij de bepaling van de 
disconteringsvoet sluipt er een grote mate van subjectiviteit in de veelal toch als 
objectief gekenschetste DCF-methode. 
Het waardebegrip in de financiële accounting in de vorm van de intrinsieke 
waarde is retrospectief gericht, terwijl bij een (gefingeerde) verkoop de koper 
zich sterk zal richten op de toekomstverwachtingen. Niet de waarde nú is inte-
ressant maar de waarde-ontwikkeling in de toekomst. Alleen al om die reden 
zou deze waarderingsmethode verworpen moeten worden in de context van het 
bepalen van de bedrijfswaarde. Bak gaat nog een stapje verder en stelt dat de 
intrinsieke waarde geen enkele rol speelt bij de koopprijs/waardebepaling van 
een onderneming. De enige relevante gegevens zijn de winstcapaciteit en de ren-
dementseis. 
Uit de behandelde literatuur blijkt dat de daadwerkelijke invulling van het be-
grip 'waarde' sterk afhankelijk is van de soort koper en verkoper, of er bijvoor-
beeld sprake is van een synergie-effect, of zich situaties van informatie-aggrega-
tie voordoen etc. Zoals Sman treffend aangeeft: Geef 100 personen de 
opdracht de waarde van een onderneming te bepalen, er zullen 100 verschil-
lende bedragen uitrollen. 
Een algemeen objectief vast te stellen waarde van een onderneming bestaat 
niet. Dit gemis zou wellicht ondervangen kunnen worden door meerdere waar-
deringsmethoden op dezelfde casus toe te passen om op die manier toch nog 
tot zoiets als een gezamenlijke waarde te komen. Maar het probleem is daarmee 
nog niet opgelost. Indien de waarde van de onderneming op een eenduidige ma-
nier is vastgesteld, moet er vervolgens een toerekening plaatsvinden aan de di-
verse activa en passiva. Op dit probleem heeft in wezen nog niemand een ant-
woord kunnen geven, zo kwalificeren bijvoorbeeld Bak en Groeneveld de 
hiervoor aangehaalde toerekening als een nutteloze bezigheid. Daarbij gaat het 
ook om aspecten als welke bijdrage een individueel activum zoals een bedrijfs-
middel aan de winstpotentie van een onderneming levert en hoe aspecten als 
menselijke arbeid en organisatie van de onderneming in de bedrijfswaardebepa-
ling moeten worden verwerkt. 
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8 Het begrip bedrijfswaarde in het 
belastingrecht van de bondsrepubliek 
Duitsland 
8 1 INLEIDING 
Ons fiscale rechtsbestel draagt de sporen van de Duitse bezetter en zijn toenter-
tijd uitgevaardigde fiscale regelgeving Door middel van de Wet Belastingherzie-
ning 1950 werd gepoogd de Nederlandse fiscale wetgeving van genoemde in-
vloeden te ontdoen, maar achteraf bezien betrof dit slechts enkele kosmetische 
veranderingen 
De theoretische definitie van het begrip bedrijfswaarde is onomstreden, de 
praktische uitwerking daarentegen veroorzaakt in waarderingssituaties aanzien-
lijke problemen Aangezien het begrip bedrijfswaarde afkomstig is uit het Duit-
se belastingrecht en onder het Besluit op de Inkomstenbelasting 1941 in Neder-
land is geïntroduceerd, is het niet alleen interessant - maar ook voor de 
strekking van dit onderzoek onontkoombaar om dienaangaande naar de hui-
dige stand van zaken in de Bondsrepubliek Duitsland te kijken Men kan zich 
nameli|k afvragen of de problemen omtrent de praktische toepassing van het 
begrip 'bedrijfswaarde' m Nederland vergelijkbaar zijn met die in Duitsland1 
In het verloop van dit hoofdstuk staat de Duitse inkomstenbelastingwetge-
ving centraal omdat binnen dit fiscale rechtsgebied de bednjfswaardeproblema-
tiek het meest pregnant naar voren komt Daarnaast wordt er kort stilgestaan 
bij het Bewertungsgesetz (BewG) en het Umwandlungssteuergesetz (UmwStG) 
omdat het begrip bedrijfswaarde in beide wetten een belangrijke rol speelt 
8 2 HfcT BEGRIP 'TEILWERT' IN DE HUIDIGE DUITSF 
INKOMSTENBELAS1INGWETGEVING 
Het begrip 'Teilwert'" en de toepassing ervan duikt op een aantal plaatsen in 
de Duitse inkomstenbelastingwetgeving, namelijk 
1 In dit hoofdstuk worden een aantal Duitse termen gebruikt omdat een adequaate vertaling daar-
van in het Nederlands niet mogelijk is 
2 Alb Duitse tegenvoeter van het Nederlandse begrip 'bedrijfswaarde' 
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a. (§ 6, lid 1, nr. 5 EStG)3: Inbreng van goederen in de onderneming dient tegen 
de 'Teilwert' plaats te vinden; 
b. (§ 6, lid 1, nr. 4 EstG): Onttrekking van goederen uit de onderneming dient 
tegen de 'Teilwert' plaats te vinden; 
с (§ 6, lid 1, nr 6. EStG): Bij de start van een bedrijf dienen de goederen tegen 
de 'Teilwert' te worden opgenomen; 
d. (§ 6, lid 1, nr. 7 EStG): Bij verwerving van een onderneming - anders dan 
door middel van een geldsom (bijvoorbeeld verkrijging krachtens schenking) 
- dienen de goederen die tot het ondernemingsvermogen behoren, tegen de 
'Teilwert' te worden opgenomen; 
e. (§ 6, lid 1, nr. 1,2,3 EStG): Waardering van goederen die tot het onderne­
mingsvermogen behoren, geschiedt tegen kostprijs, de gemaakte voortbren-
gingskosten, de boekwaarde dan wel tegen de lagere 'Teilwert'. 
De hoeveelheid literatuur en jurisprudentie in Duitsland met betrekking tot 
§ 6, lid 1 EStG is overweldigend. De Duitse doctrine aangaande deze problema­
tiek is uitgesproken gedetailleerd, kent talloze verfijningen en vertakkingen en 
kenmerkt zich door gedegen en grondige uiteenzettingen. Het is dan ook niet te 
vermijden keuzes te maken ten aanzien van de te behandelen problematiek. Al­
hoewel de hiervoor aangehaalde aspecten onder a tot en met d zonder meer be­
langrijk zijn (en de moeite van het bespreken waard), zal dit onderzoek toch be­
perkt worden tot het behandelen van het algemene waarderingsvoorschrift 
zoals opgenomen onder e. In de Duitse fiscale literatuur4 wordt deze waarde­
ringsmethode met de term 'Teilwertabschreibungen' aangeduid. Deze term is 
enigszins ongelukkig gekozen omdat 'Teilwertabschreibungen' geen afschrijvin­
gen in de traditionele Duitse en Nederlandse zin van het woord zijn (dat wil 
zeggen het in de balans en winst- en verliesrekening tot uitdrukking brengen 
van een door het gebruik ontstane waardedaling van een actief). De in de Duit­
se inkomstenbelastingwetgeving bedoelde Teilwertabschreibungen' hebben be­
trekking op waardering van een actief op de beneden de boekwaarde liggende 
lagere bedrij fswaarde. Herrmann/ Heuer /Raupach5 signaleren dit probleem 
eveneens, maar geven vervolgens aan dat de term Teilwertabschreibung' inmid­
dels dermate ingeburgerd en gebruikelijk is in het Duitse belastingrecht dat 
deze daardoor niet meer uit het fiscale rechtsleven kan worden weggedacht. 
3. Onder omstandigheden kan hiervan worden afgeweken, onder meer ten aanzien van goederen 
en zaken die binnen driejaar voorafgaand aan de inbrengdatum, in privé zijn aangeschaft of voort-
gebracht. Deze activa zijn bij inbreng te waarderen op de aanschaffings- c.q. voortbrengingskosten. 
4. Vergelijk B. Knobbe-Kcuk, Bilanz- und Unternehmenssteuerrecht, 6e druk, Keulen, 1987, blz. 
144. 
5. С Herrmann/G. Heuer/A. Raupach, Einkommensteuer- und Körperschaftsteuergesetz, Kom-
mentar (losbladige editie), Verlag Dr. Otto Schmidt KG - Köln, aantekening 554 bij § 6 EStG. 
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8.3 HET BEGRIP 'TEILWERT' IN DE BONDSREPUBLIEK DUITSLAND: 
HISTORISCHE ONTWIKKELINGEN 
Voor het verkrijgen van een goed inzicht in de historische ontwikkelingen van 
het begrip 'Teilwcrt' is het noodzakelijk om terug te kijken op het verleden. Het 
Nederlandse equivalent van het Duitse begrip 'Teilwert' is 'bedrijfswaarde'. In 
1925 werd deze term voor het eerst in de Duitse inkomstenbelastingwetgeving 
opgenomen6. 
Voorloper van het begrip 'Teilwert' was de uit het handelsrecht stammende 
term 'gemeiner Wert'7 waarmee gedoeld werd op het nut dat een goed voor de 
gebruiker heeft. Later evolueerde de 'gemeiner Wert' tot de ruilwaarde casu 
quo verkoopprijs waarbij de objectiviteit van de waarderingsmethode normatief 
werd geacht, dat wil zeggen de individueel bepaalde waarde maatgevend werd. 
In de eerste inkomstenbelastingregelingen van de diverse Duitse bondsstaten 
werd geen afzonderlijke waarderingsregeling voor activa en passiva opgeno-
men. Men zocht aansluiting bij bestaande handelsrechtelijke waarderingsmetho-
den, met name de individuele verkoopopbrengst van een goed bij liquidatie 
van de onderneming. In die optiek vervulde de fiscaalrechtelijke balans primair 
de functie van bescherming van de schuldeisers van de onderneming. 
Theoretisch gezien is de 'gemeiner Wert' voor de hoogte van de 'Teilwert' niet 
van belang. Praktisch gezien echter kunnen de 'gemeiner Wert' en de 'Teilwert' 
met elkaar overeenstemmen. (Tc denken valt daarbij aan situaties waarbij de 
Teilwert gelijk te stellen is met de individuele directe opbrengstwaarde.) Veelal 
zal de Teilwert duidelijk boven de 'gemeiner Wert' liggen zoals Herrmann/ 
Heuer/ RaupachK verduidelijken aan de hand van een voorbeeld met betrekking 
tot de waarde van een afschrijfbaar bedrijfsmiddel kort na de ingebruikneming. 
De 'gemeiner Wert' is op dat moment al duidelijk beneden de aanschaffingsprijs 
gedaald omdat het bedrijfsmiddel bij verkoop als een gebruikt (tweedehands) 
goed wordt aangemerkt. Ondanks de ingebruikneming van genoemd bedrijfs-
middel is de 'Teilwert' echter nog steeds met de aanschaffingsprijs gelijk te stel-
len op basis van het zogenaamde 'Teilwertvermoeden' (waarover later meer). 
Bij onverkoopbare goederen kan de 'gemeiner Wert' nihil bedragen, terwijl deze 
desondanks een 'Teilwert' bezitten. 
Om een helder beeld van de ontwikkeling in de jurisprudentie aangaande 
de verhouding directe opbrengstwaarde en 'Teilwert' te krijgen, is het dienstig 
om te beginnen met een analyse van een uitspraak van het Reichsobcrhandels-
6. § 19. hd 1, tweede volzin EStG van 10 augustus 1925 
7 Het begrip 'gemeiner Wert' wordt nog steeds m het handelsrecht gehanteerd en is thans gedefini-
eerd in § 9 BewG. Uit de daarin voorkomende definitie kan worden afgeleid dat het hier gaat om 
de directe opbrengstwaarde (de waarde van het goed bij indi\ ¡duele \ ervreemding) zonder dat daar-
bij de liquidatie van de onderneming in het geding is. 
Het BewG verwoordt het als volgt. 'Gemeiner Wert ist der Preis, der im gewohnlichen Geschäftsver-
kehr nach der Beschaffenheit des Wirtschaftsgutes, bei einer Verausserung zu erzielen ware. Dabei 
sind alle Umstände, die den Preis beeinflussen, zu berücksichtigen' 
8 Aantekening 573 bij § 6 EStG 
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gericht van 3 december 18739. Het rechtscollege komt met betrekking tot de 
handelsbalans voor het eerst met de opvatting naar voren dat (indien liquidatie 
van de onderneming niet aan de orde is) waardering van activa en passiva dient 
te geschieden op basis van voortgezette uitoefening van de onderneming Het 
Reichsoberhandelsgericht verwijst daarbij naar het zogenaamde going-concern 
principe, dat wil zeggen een uitleg van het begrip 'gemeiner Wert' waarin voort-
zetting van de onderneming centraal staat. Deze zienswijze was volledig nieuw 
voor die tijd en vanaf dat moment sprak men ook wel van de zogenaamde 'mo-
difizierter gemeiner Wert' In 1897 neemt het Pruisische Oberverwaltungsge-
richt10 deze waarderingsregel voor het belastingrecht over door te overwegen 
dat waardering van het betrokken goed dient te geschieden 'bei fortgesetztem 
Betriebe'. 
In 192511 spreekt de Duitse wetgever nog wel over 'gemeiner Wert' maar 
maakt daarbij een onderscheid tussen voorraden en overige activa Voor voorra-
den is de 'gemeiner Wert' op te vatten als marktprijs bij individuele verkoop, 
bij de overige activa dient de 'gemeiner Wert' te worden bepaald met inachtne-
ming van de omstandigheid dat het betrokken goed deel van het vermogen 
van de onderneming uitmaakt In 1913 gebruikt Von Mirre12 voor het eerst de 
term 'Teilwert' Hij schrijft '..wenn Einzelwerte angegeben werden sollen Es 
ist einleuchtend, dass dann nicht der gemeine Wert der einzelnen Sache, son-
dern ihre Bedeutung fur die ganze Einheit, zu der sie gehort, hier kurz Teilwert 
(cursivering GM) genannt, zu ermitteln ist.' 
Uiteindelijk introduceert het Rcichsfìnanzhof (RFH) in 1926 de term 'Teil-
wert' in de belastingrechtspraak11 (Curieus is dat op dat moment het toenma-
lige EStG uit 1925 het begrip 'Teilwert' nog niet gebruikte ) Het Reichsfinanz-
hof overweegt. 'Bei einem zu einer wirtschaftlichen Einheit gehörenden 
Gegenstand ist ( ) zu unterscheiden zwischen dem Werte, den der Gegenstand 
als Teil der wirtschaftlichen Einheit hat, kurz gesagt dem Teilwert, und dem 
Werte, den er aus dem Zusammenhang gerissen fur sich haben wurde, kurz ge-
sagt dem Einzelwerte'. 
8.3.1 Introductie van het begrip Teilwert in de Duitse belastingwetgeving 
Van groot belang voor de Duitse belastingwetgeving is het jaar 1934, het begrip 
'Teilwert' doet dan zíjn intrede (§ 6 EStG 1934)14 Tot op de dag van vandaag 
is de definitie van het begrip 'Teilwert' in het Duitse Einkommensteuergesetz 
onveranderd gebleven en luidt 'Teilwert ¡st der Betrag, den ein Erwerber des gan-
9 Entscheidungen des Reichsoberhandelsgerichts 12.15 (19) 
10 Entscheidungen des Oberverwaltungsgenchts, Band VI, blz 30 
11 § 19, hd 1 EStG 1925 
12 Zeitschrift des Deutschen Notarvereins 1913, ЬІ7 155 e ν 
13 RFH 14 december 1926 VI A 575/26, Amtl Slg Bd 20,88f 
14 Wet van 16 oktober 1934, RGBl 1934 I 1005 = RStBl 1934,1261 
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zen Betriebes im Rahmen des Gesamtkaufpreises für das einzelne Wirtschaftsgut 
ansetzen würde; dabei ist davon auszugehen, dass der Erwerber den Betrieb fort-
führt: 
Eenzelfde definitie van het begrip 'Teilwert' is te vinden in § 12, tweede en 
derde volzin van het zogenaamde Bewertungsgesetz (BewG) van 16 oktober 
1934. Weliswaar wordt er voor de term 'Betrieb' de term 'Unternehmen' ge-
bruikt, maar uit de literatuur dienaangaande is op te maken dat het hierbij 
slechts om een terminologisch en geen inhoudelijk verschil gaat. Tevens zijn ver-
wijzingen naar het begrip 'Teilwert' te vinden in de Wet op de vennootschapsbe-
lasting (Körperschaftsteuergesetz), de Wet op de vermogensbelasting (Vermö-
gensteuergesetz) en de Wet op de Gewerbesteuer (Gewerbesteuergesetz)15. 
8.4 KRITIEK OP HET BEGRIP 'TEILWERT' 
Zelden heeft een term zoveel discussie in de fiscale wereld teweeg gebracht als 
die omtrent de 'Teilwert'. Vele deskundigen staken hun mening niet onder stoe-
len of banken. Zo sprak Kosiol16 over een 'mislukte constructie'; Wöhe17 over 
een begrip dat 'onhoudbaar en onhandelbaar' is; Schneider18 refereerde aan 
een 'begriffliche Missgeburt' en Jähnke19 was van mening dat het begrip Teil-
wert een 'Fremdkörper' in het Einkommensteuergesetz (EStG) was. Aufer-
mann20 ten slotte pleitte ervoor het begrip 'Teilwert' zo snel mogelijk uit de wet 
te schrappen. Latere auteurs21 delen deze laatste opvatting. 
Waarom nu al deze kritiek? In een notendop gaat het critici erom dat waarde-
ring op 'Teilwert' in de praktijk onmogelijk is. Het begrip 'Teilwert' hinkt als 
het ware in zijn feitelijke waardebepaling op twee gedachten: enerzijds de indi-
viduele waardering van een goed (Prinzip der Einzelbewertung) en anderzijds 
(ter bepaling van die individuele waarde) de waardering van de onderneming als 
geheel. Niet voor niets spreekt Kosiol22 in dit verband over een vicieuze cirkel. 
Of anders gezegd: het lijkt wel op een soort kwadratuur van de cirkel. 
Herrmann/ Heuer /Raupach23 zijn op basis van een gedegen literatuurstudie 
tot de conclusie gekomen dat de kritiek op het begrip 'Teilwert' zich toespitst op 
drie aspecten, de: 
15. Een lokale winstbelasting die op gemeentelijk niveau wordt geheven. 
16 E. Kosiol, StuW 1949. blz. 155 en 156. 
17. G Wohe, Bilanzierung und Bilanzpolitik, 5. Auflage, München, blz 373. 
18. D. Schneider, Grundzuge der Unternehmensbesteuerung, Opladen 1974, blz. 113; de nieuwste 
druk van dit leerboek (Wiesbaden, 1990) bevat deze passage overigens niet meer 
19 F Jahnke, StuW 1949, blz. 964 
20. E. Aufermann, Problematik und Kritik des Teilwerts, FuSt 1947, blz 86. 
21. Vergelijk W. Euler, Gemeiner Wert und Teilwert eine vergleichende Betrachtung DSÜG 
1984. blz 168. 
22 T.a ρ, blz 155 en 156 
23. Aantekening 584 bij § 6 EStG. 
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1. rechtvaardiging 
2. doelmatigheid en 
3. praktische toepasbaarheid ervan. 
Indien het begrip Teilwert' dusdanig wordt uitgelegd dat éérst de waarde van 
de gehele onderneming moet worden bepaald, geeft dit volgens Herrmann/ 
Heuer/Raupach aanleiding tot twijfels en moeilijkheden. Heigl24 brengt een an-
der aspect te berde, namelijk dat het begrip 'Teilwert' in het belastingrecht van 
de meeste andere landen volkomen ontbreekt. Alleen landen die op belasting-
rechtgebied sterk door Duitsland zijn beïnvloed (zoals bijvoorbeeld Luxemburg 
en Oostenrijk) kennen het begrip 'Teilwert'. 
Herrmann /Heuer /Raupach achten dit argument minder relevant. Zij geven 
aan dat de 'Teilwert' slechts de waardebepaling van een goed betreft dat toebe-
hoort tot een onderneming. In een dergelijke situatie wordt met een Teilwertver-
moeden en met -begrenzingen gewerkt. 
En hoe staat het nu (anno 1997) in Duitsland met de kritiek op het begrip 
'Teilwert'? Langzamerhand lijken de kritiek en discussie te zijn verstomd aange-
zien het begrip 'Teilwert' niet meer weg te denken is uit de Duitse belastingwet-
geving. 
8.5 BEPALING VAN DE 'TEILWERT' IN DE RECHTSPRAAK 
In de jurisprudentie zijn een tweetal methoden te onderscheiden, al naar gelang 
vanuit welk gezichtspunt de waarde van een individueel activum wordt bena-
derd. 
a. De 'Repartitionsmethode' (ook wel omschreven als de toedelingsmethode) 
Bij de waardering van een individueel activum wordt als uitgangspunt de 
waarde van de gehele onderneming genomen. Vervolgens wordt deze waarde 
verdeeld over de in de onderneming aanwezige activa en passiva, waarbij 
Horch25 oordeelt dat de jaarlijkse opbrengst de overheersende relevante factor 
is. Hij ziet in dit geval de waarde van de onderneming als de jaarlijkse opbrengst 
vermenigvuldigd met een bepaalde kapitalisatiefactor. Daarna moet in de op-
vatting van Horch26 de goodwill uit de totale waarde van de onderneming wor-
den geëlimineerd aangezien dit een zelfstandig bedrijfsmiddel is en het EStG 
individuele waardering van activa en passiva voorschrijft. Tot slot dient de reste-
rende waarde van de onderneming over de overige activa en passiva te worden 
uitgesplitst. 
Deze waarderingsmethode heeft zich in de jurisprudentie niet staande kun-
nen houden, sterker nog, Herrmann/ Heuer /Raupach27 stellen dat de zoge-
24. A Heigl, StuW 1969, blz 467 Fn 12. 
25 G. Horch. Zum Begriff des Teilwerts, dissertatie, Bern, 1970, blz 34. 
26 Ta p., blz. 35 
27 Aantekening 569 bij § 6 EStG. 
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naamde 'Repartitionsmethode' in de praktijk nimmer is toegepast. Jäger2S be-
vestigt dit en probeert hiervoor een verklaring te geven. Hij zegt dat er afgezien 
van de moeilijkheden met betrekking tot de waardebepaling van de gehele on-
derneming geen adequate verdeelsleutel is gevonden voor toedeling van deze 
waarde aan de activa en passiva. Het toedelingsprobleem is volgens Jäger naar 
objectieve maatstaven niet oplosbaar. 
Al in 1925 wijst Becker29 op de problemen aangaande de toedelingsmethode 
en adviseert deze niet toe te passen. Hij schrijft: 'Die Sache liegt nicht so, als 
ob zunächst der Wert der ganzen wirtschaftlichen Einheit zu ermitteln und die-
ser Wert auf die einzelnen positiven und negativen Teile der wirtschaftlichen 
Einheit - hier des ganzen Betriebes oder Unternehmens - zu verteilen wäre.' 
Het zal nog vele tientallen jaren duren voordat het Bundesfinanzhof zich ex-
pliciet over de toerekeningsmethode uitspreekt. In zijn uitspraak van 30 novem-
ber 198830 wijst het Bundesfinanzhof de 'Repartitionsmethode' onomwonden 
af door te overwegen dat weliswaar bij de bepaling van de Teilwert van een acti-
vum rekening moet worden gehouden met de omstandigheid dat het object on-
derdeel van een groter geheel (zijnde de onderneming) uitmaakt maar 'daraus 
folge aber nicht, dass zunächst der Wert der ganzen wirtschaftlichen Einheit zu 
ermitteln und dieser Wert dann auf die einzelnen Wirtschaftsgüter zu verteilen 
sei'. 
b. De 'Differenzmethode' 
Op 14 december 1926 werd de zogenaamde 'Differenzmethode' door het 
Reichsfinanzhof, de voorloper van het Bundesfinanzhof voor het eerst ver-
woord en toegepast31. Deze methode werkt als volgt: Allereerst wordt (uit-
gaande van een fictieve koper) de waarde van de gehele onderneming bepaald 
en vervolgens wordt op dezelfde wijze de waarde van de onderneming bepaald, 
waarbij het te waarderen object niet tot de onderneming behoort. De 'Differenz-
methode' gaat niet uit van de waarde van de onderneming minus de waarde van 
het te waarderen object, maar van de vraag wat een fictieve koper voor de on-
derneming zou betalen indien het te waarderen object daarvan geen onderdeel 
zou uitmaken. De 'Teilwert' van het te waarderen object is in dat geval het ver-
schil tussen beide waarderingen van de onderneming. Bij deze waarderingsme-
thode wordt rekening gehouden met het feit dat het te waarderen object niet 
op zichzelf staat maar onderdeel uitmaakt van een groter geheel zijnde de on-
derneming. Opvallend is dat deze methode in Nederland op geen enkele wijze 
ingang heeft gevonden. Zou het daaraan kunnen liggen dat deze methode on-
werkbaar geacht wordt nu het toch vrijwel onmogelijk lijkt, om de waarde van 
een onderneming (met en zonder het in geding zijnde bedrijfsmiddel) op een 
fiscaal eenduidige wijze te bepalen? 
28. W. Jäger, Der Teil wert, dissertatie, Bochum, 1984, blz. 71. 
29. E. Becker. EStG 1925, Stuttgart 1925, band 2, blz. 1071, aantekening 230. 
30. BFH 30 november 1988, II R 237, 83, BStBl 1989 II, nr. 4, blz. 183-185. 
31. RFH 14 december 1926, VI A 575/26, RFHE 20,87 (88Γ). 
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En ook op deze methode is in Duitsland weer de nodige kritiek geuit. Zo is 
Jäger32 de mening toegedaan dat de 'Differenzmethode' in strijd is met de 
grond idee van de 'Teilwert', want door toepassing van de 'Differenzmethode' is 
de som van de aldus gevonden 'Teilwerte' van de activa en passiva hoger dan 
de waarde van de onderneming als geheel (omdat aan elk actief een stukje 
goodwill wordt toegerekend). Aldus is er sprake van een te hoge 'Teilwert' of be-
ter gezegd van een waarde die boven de 'Teilwert' ligt en derhalve niet accepta-
bel is. 
Overigens is op grond van een arrest van de Hoge Raad van 18 december 
196811 voor de Nederlandse situatie duidelijk dat de Hoge Raad ervan uitgaat 
dat bij de toerekening van de overnemingswaarde van de onderneming aan de 
afzonderlijke activa, geen restpost aan goodwill overblijft. 
8.6 'TEILWERTVERMOEDEN' 
Omdat in de praktijk zowel de toepassing van de 'Repartitionsmethodc' als 
ook de 'Differenzmethode' geen eenvoudige zaak bleek te zijn, ging het 
Reichsfinanzhof al in een vroeg stadium over tot het hanteren van een zoge-
naamd vermoeden omtrent de 'Teilwert'. In 1945 hield het Reichsfinanzhof op te 
bestaan en werd tot 1948 (gedurende het bestuur van de Sovjet Unie, Frankrijk, 
Groot Brittannië en de Verenigde Staten) vervangen door het Oberste Finanzge-
richtshof. Het huidige Bundesfinanzhof functioneert sinds 1948. Zowel het 
Reichsfinanzhof als het Oberste Finanzgerichtshof hanteerden een Teilwertver-
moeden; het Bundesfinanzhof doet dit tot op de dag van vandaag. 
Wat betekent nu eigenlijk de term 'Teilwertvermoeden' en waarom wordt er 
zoveel waarde aan gehecht? Welnu, het uitspreken van een vermoeden door een 
rechterlijk college heeft grote gevolgen voor de bewijslastverdeling. In dit geval 
wordt de 'Teilwert' geacht een bepaald bedrag te representeren en is het vervol-
gens een zaak van belanghebbende om aan te tonen dat de gepretendeerde 'Teil-
wert' beneden dit bedrag ligt. Het plaatst belanghebbende doorgaans in een 
moeilijke bewijslastpositie. Hoe moet hij immers een bepaald vermoeden weer-
leggen? 
In de literatuur14 is dan ook de nodige kritiek dienaangaande te vinden. De 
wettekst spreekt immers over waarderen (in het algemeen) op boekwaarde óf 
lagere bedrijfswaarde, hetgeen twee waarderingsmethoden van gelijke rangorde 
impliceert. Hierbij is niet gedoeld op een verhouding algemene versus bijzondere 
regel waarbij belanghebbende moet ontzenuwen dat hij onder de algemene regel 
valt. Dit laat echter onverlet dat de bewijslastverdeling in het kader van de be-
32 Tap .b lz 69 en 70 
33 HR 18 december 1968. nr 16 035. BNB 1969/23 
34 A Moxter, Bilanzrechtsprechung, blz. 200. 
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drijfswaardeproblematiek in zekere mate een dergelijke verhouding bewerkstel-
ligt. 
Ondanks deze kritiek bepaalde het Bundesfinanzhof35 dat belanghebbende 
door middel van controleerbare omstandigheden het dalen van de bedrijfs-
waarde beneden de boekwaarde moet kunnen aantonen. Met controleerbare 
omstandigheden wordt bedoeld dat het gaat om een objectieve bewijslast. 
In het vervolg van deze paragraaf worden de belangrijkste in de rechtspraak 
geuite vermoedens onder de loep genomen. 
8.6.1 Het samenvallen van de 'Teilwert' met de boekwaarde 
(Absetzungswert) 
Al in zijn eerste uitspraak over het begrip 'Teilwert'36 laat het Reichsfinanzhof 
dit samenvallen met de marktwaarde ('Reproduktionswert', ook wel genoemd 
'Wiederbeschaffungswert'). Met marktwaarde wordt in dit verband bedoeld de 
waarde op basis van het actuele prijsniveau ten tijde van het waarderingstijd-
stip, waarbij in voorkomende gevallen tevens met afschrijving rekening moet 
worden gehouden. Volgens Jäger37 kan de verhouding marktwaarde versus 
boekwaarde gekarakteriseerd worden als algemene versus bijzondere regel. 
Kort samengevat kan het rechtsvermoeden in drie categorieën onderverdeeld 
worden: 
1. Voor de vlottende activa: de 'Teilwert' is gelijk aan de marktprijs (zijnde de 
prijs op de inkoopmarkt) op balansdatum; 
2. Voor de materiële vaste activa: de 'Teilwert' is gelijk aan de boekwaarde (zijn-
de de historische aanschafprijs c.q. gemaakte voorlbrengingskosten) minus 
de (normale) afschrijvingen; 
3. Voor de immateriële vaste activa: de 'Teilwert' is gelijk aan de historische aan-
schafprijs c.q. gemaakte voortbrengingskosten. 
Het Reichsfinanzhof erkent alleen als weerlegbaar rechtsvermoeden een situatie 
waarbij het actuele prijsniveau opvallend lager ligt dan ten tijde van de aanschaf 
van het te waarderen goed en tevens de prijsdaling duurzaam en substantieel 
is38. Eveneens is het Reichsfinanzhof van oordeel dat normaliter de historische 
kostprijs minus afschrijvingen van een bedrijfsmiddel gelijk is aan de 'Teilwert' 
van het bedrijfsmiddel. Het Reichsfinanzhof wil hiermee tot uitdrukking bren-
gen dat een belanghebbende zich er niet met vrucht op kan beroepen dat de 
'Teilwert' van het goed lager is dan de boekwaarde omdat hij het te duur zou 
hebben gekocht. Alleen in het geval van een aanwijsbare miskoop zou deze situ-
atie zich voor kunnen doen, want dan kan er geen sprake zijn van te veel te heb-
ben betaald maar zijn er bijzondere omstandigheden in het spel (bijvoorbeeld 
35. BFH 13 juli 1967, BSTBL II 1968,11. 
36. RFH 14 december 1926. Bd. 20,87. 
37. T.a.p., blz. 40. 
38. RFH 19 januari 1938, RFH Bd. 43,111 en RFH 9 februari 1938, RFH Bd. 43,268. 
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is de koper misleid'9) en kan de 'Teilwert' van het te waarderen goed alsdan be-
neden de boekwaarde zijn gedaald. 
Zowel in Duitsland als ook in Nederland gaat men ervan uit dat bij een goed 
dat door een belastingplichtige relatief duur gekocht is, het vermoeden bestaat 
dat dit een zakelijke prijs betreft. Kennelijk heeft de koper de hoge prijs ervoor 
over gehad. Uit dien hoofde geldt: De 'Teilwert' is gelijk aan de historische kost-
prijs verminderd met eventuele afschrijvingen. De belastingdienst in Duitsland 
huldigt het adagium Was der Kaufmann für eine Sache ausgibt, ist sie ihm 
wert! 
Boekwaarde 
Allereerst behoeft het begrip 'boekwaarde' in relatie tot 'Teilwertvermoeden' 
bespreking. Illustratief is in dit verband een uitspraak van het Bundesfinanzhof 
van 30 november 198840 waarbij het een belanghebbende betreft die op zijn ma-
chines degressief afschrijft. De inspecteur is het daarmee oneens. Hij corrigeert 
de afschrijving en baseert zich daarbij op de methode van de lineaire afschrij-
ving, waarbij hij tevens een hogere restwaarde aanhoudt. Belanghebbende be-
roept zich vervolgens op de omstandigheid dat de boekwaarde van de machines 
na toepassing van de degressieve afschrijving overeen zou stemmen met de 
'Teilwert' van die machines. Het Bundesfinanzhof oordeelt dat het vermoeden 
de Teilwert zou overeenkomen met de boekwaarde alleen geldt bij lineaire af-
schrijving. In casu moet belanghebbende dus aannemelijk maken dat de 'Teil-
wert' gelijk is aan de (lagere) boekwaarde op basis van degressieve afschrijving. 
Een op z'n minst opvallende uitspraak die niet anders geïnterpreteerd kan wor-
den dan dat in de ogen van het Bundesfinanzhof de methode van lineaire af-
schrijving kennelijk de gebruikelijke is. 
Terug nog even naar de in dit verband gebruikte term 'boekwaarde, waarbij 
de uitspraak van het Bundesfinanzhof van 20 september 198941 in deze context 
niet onbesproken kan blijven42. In casu gaat het om de uitbreiding van een ho-
telgebouw waarop investeringssubsidies zijn toegekend. Volgens het Bundesfi-
nanzhof is de term 'boekwaarde' (waarop het 'Teilwertvermoeden' van toepas-
sing is) in dit geval te zien als de historische kostprijs minus normale 
afschrijvingen doch zonder afboeking van de investeringssubsidies. Als ervan 
wordt uitgegaan dat de investeringssubsidies afgeboekt zijn omdat de terugbeta-
lingsverplichting van geringe praktische betekenis is43, dan is in casu de 'Teil-
wert' hoger dan de boekwaarde. 
39. RFH 25 maart 1933. RFH Bd. 33,98 
40 BFH 30 no\ ember 1988, II R 237- 83, Bstbl 1989 II, nr. 4, blz 183-185. 
41 BFH 20 september 1989, BStBl 1990 II, nr. 5, blz. 206-207 
42. Kennelijk is hier sprake van een vaste lijn in de jurisprudentie want het Bundesfinanzhof ver-
wijst tevens naar uitspraken van 12 april 1989, II R 213/85, BStBl II 1989, 545 en II R 121 87, BFHE 
156,510, BStBl II 1989, 547 
43 Vergelijk in dit verband HR 7 februari 1996, nr 29 892, na conclusie A-G Van Soest, FED 
1996'358 met noot van JCh Caanen 
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Herrmann/Heuer/Raupach geven aan dat de volgorde van verwerking 
van de afschrijving casu quo de ontvangen subsidie van belang is. Is de subsidie 
reeds afgeboekt dan kan er volgens hen geen afwaardering op lagere 'Teilwert' 
meer plaatsvinden. Heeft echter eerst de afwaardering op de lagere 'Teilwert' 
plaatsgevonden en wordt nadien een objectsubsidie ontvangen, dient deze aan 
het resultaat te worden toegevoegd. 
Toch mag er overeenkomstig het Bundesfinanzhof45 in uitzonderingssituaties 
ondanks de afboeking van een subsidie, nog wèl een afwaardering op de lagere 
'Teilwert' plaatsvinden, namelijk indien de subsidieregeling als zodanig een vrij 
permanent karakter heeft (in casu: subsidie voor zeeschepen). 
Historische kostprijs 
Naast aandacht voor het begrip 'boekwaarde' in relatie tot het 'Teilwertver-
moeden' dient voor de volledigheid tevens aandacht te worden geschonken aan 
het begrip 'aanschafwaarde' of 'historische kostprijs'. Bij de bepaling van de his-
torische kostprijs (kosten van heraanschaf) wordt uitgegaan van het 'Teilwert-
vermocden' dat de 'Teilwert' van het activum daarmee overeenstemt. In dit ge-
val hoeven niet alle kosten in aanmerking te worden genomen die de huidige 
ondernemer (belastingplichtige) daadwerkelijk heeft gemaakt waarmee bedoeld 
worden onzakelijke kosten (voortvloeiend uit slecht zakelijk inzicht) of kosten 
in verband met liquiditeitsmoeilijkheden. 
Een illustratief voorbeeld is te vinden bij Herrmann/ Heuer /Raupach46 waar-
bij de Raad van Commissarissen van een NV een investeringsstop afkondigt. 
Op de balans van de NV wordt een vrachtwagen met een boekwaarde van 1 
DM opgevoerd. Eigenlijk zou er een nieuwe vrachtwagen gekocht moeten wor-
den maar in verband met de investeringsstop wordt de vrachtwagen voor 
30 000 DM gereviseerd. Herrmann/Heuer/Raupach geven aan dat bij een fic-
tieve verkrijger uitgegaan moet worden van een normaal kapitaalkrachtige on-
dernemer. Omdat de NV zich in liquiditeitsproblemen bevindt, is hiervan in ca-
su geen sprake. Derhalve zou de 'Teilwert' van de vrachtwagen na een fictieve 
overname van de onderneming bijvoorbeeld nog slechts 5000 DM bedragen, 
aangezien een kapitaalkrachtige ondernemer immers een nieuwe vrachtwagen 
zou hebben gekocht. 
Een ander aspect mag niet buiten beschouwing worden gelaten bij de bepa-
ling van de historische kostprijs van een activum, namelijk de kosten die met be-
trekking tot een goed zijn gemaakt (casu quo de prijs die ervoor is betaald) in-
dien prijsopdrijving heeft plaatsgevonden omdat de huidige ondernemer zich 
in een dwangpositie bevond. Volgens Herrmann/Heuer/Raupach behoren deze 
'extra-kosten' veelal tot de kosten van (her)aanschaf, waarbij uitzonderingen 
denkbaar zijn. 
44. Aantekening 590 bij § 6 EStG. 
45. BFH III R 109/76, uitspraak van 8 mei 1981. BStBl blz. 700. resp. EFG 1977 blz. 3. Dit betrof 
overigens een procedure met betrekking tot § 10 BewG. 
46. Aantekening 590 bij § 6 EStG. 
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Voorbeeld: Een ondernemer ziet geen enkele andere uitbreidingsmogelijkheid 
voor zijn onderneming dan het naastgelegen stuk industrieterrein voor een ex-
cessief hoge prijs te kopen. Bij de overweging tot koop speelt tevens het gezegde 
een rol dat buurmans grond slechts éénmaal te koop is. Een fictieve verkrijger 
zou zich hiervan echter niets aantrekken. Hij kan altijd kiezen tussen de aan-
koop van verschillende ondernemingen en hoeft niet de onderneming van de 
belastingplichtige met het hele dure stuk industrieterrein te kopen doch zou 
'om kunnen zien' naar een andere onderneming. Voor hem is er geen sprake 
van een dwangpositie (zoals de desbetreffende ondernemer in casu) en zal hij 
zeker niet meer dan de normale marktprijs voor het stuk industrieterrein willen 
betalen. Een reden derhalve dat de Teilwert' van de grond in deze specifieke si-
tuatie beneden de historische kostprijs ligt. 
8.6.1.1 Rentabiliteit in de context van het 'Teilwertvermoeden' 
In de eerder al aangehaalde uitspraak van 14 december 192647 heeft het 
Reichsfinanzhof onder andere beslist dat bij de bepaling van de 'Teilwert' (als 
zijnde de marktwaarde casu quo boekwaarde) tevens rekening gehouden moet 
worden met de eventuele onderrentabiliteit van zowel de onderneming in haar 
geheel als ook met die van het individueel te waarderen goed. 
Het Reichsfinanzhof heeft overigens geen percentage ter vaststelling van 
eventuele onderrentabiliteit in haar jurisprudentie vastgelegd, maar spreekt over 
een 'angemessene Rente'4". Aangenomen mag worden dat hiermee op een in 
de desbetreffende ondernemingsbranche gebruikelijke rendementsfactor wordt 
gedoeld. 
8.6.1.2 De onderrentabiliteit van de onderneming 
Ook bij de bepaling van de rentabiliteit van de onderneming is een duidelijke 
rode draad in de jurisprudentie te onderkennen: de Reichsfinanzhof baseert 
zich op het toekomstige winstpotentieel van een onderneming. Zolang de onder-
neming nog wordt voortgezet gaat het Reichsfinanzhof in de regel niet van 
een onderrentabiliteit uit49. Maar ook als er van onderrentabiliteit wordt uitge-
gaan, betekent dit volgens het Reichsfinanzhof nog niet dat de 'Teilwert' gelijk is 
aan de opbrengst bij liquidatie van de onderneming50. Horch51 wijst erop dat 
de 'Teilwerf bij ondernemingen met een onderrentabiliteit van geval tot geval 
47. RFH 14 december 1926, VI Λ 575/26, RFHE 20,87 (88f.). 
48. RFH 30 maart 1938. RFH Bd. 43,292. 
49. RFH 30 mei 1934. RStBI 1934,953. 





bepaald moet worden en dat er dienaangaande geen algemeen geldende regel 
geformuleerd kan worden Op de vraag in hoeverre de onderrentabiliteit van de 
onderneming van invloed is op de Teilwert' van een object geeft hij als ant­
woord dat de situatie bezien moet worden vanuit het gezichtspunt van de over­
nemer van de onderneming (de fictieve koper) Steeds moet men zich de vraag 
voor ogen houden wat de fictieve koper voor het desbetreffende object (gezien 
de onderrentabihteitssituatie van de onderneming als geheel) zou willen betalen 
De onderrentabiliteit van de onderneming kan wel zijn neerslag vinden in de 
bepaling van de bcdrijfswaarde van een individueel actief52, doch het blijft 
moeilijk (zo niet bijna onmogelijk) om de onderrentabiliteit van de onderne­
ming als geheel toe te rekenen aan individuele activa 
8613 De ondo ι entabiìiteit van een individueel actief 
Werd tot nu toe in dit hoofdstuk gesproken over de onderrentabiliteit van de ge-
hele onderneming, zo wordt in het vervolg van deze paragraaf de onderrentabi-
liteit van het individuele actief belicht dat onderdeel van een onderneming uit-
maakt Als er sprake is van een gewenste rentabiliteit voor de onderneming dan 
zou grosso modo deze rentabihteitseis ook voor het individuele actief moeten 
gelden Maar wanneer is er sprake van een onderrentabiliteit van een individu-
eel actief Het antwoord van hel Reichsfinanzhof luidt indien dit actief zijn 
verwachte bijdrage aan de rentabiliteit van de onderneming niet kan leveren51 
Helaas gaat het Reichsfinanzhof eraan voorbij dat de bijdrage van een individu-
eel actief aan de rentabiliteit van de onderneming als geheel moeilijk te bepalen 
is Wel geeft het Reichsfinanzhof aan dat er bepaalde redenen voor onderrenta-
biliteit zijn zoals bijvoorbeeld het buiten gebruik stellen van een actief54 of de 
miskoop van een actief doordat er zwaarwegende calculatiefouten zijn ge-
maakt55 
Naar de mening van Herrmann/ Heuer /Raupach56 is de rechtspraak van het 
Reichsfinanzhof in tweeërlei opzicht van belang 
a Het Reichsfinanzhof stapt al snel van de Differenz- en Repartitionsmethode 
af en ontwikkelt (omwille van de praktische toepasbaarheid van het begrip 
'Teilwert') criteria betreffende Teilwertvermoeden' en 'Teilwertbegrenzin-
gen' 
b Niet alle jurisprudentie van het Reichsfinanzhof over het begrip 'Teilwert' is 
thans nog van belang Bedacht moet worden dat het Reichsfinanzhof in zijn 
52 BFH BStBl II 73 475 476 
53 Vergelijk in dit verband onder meer HR 7 december 1994 nr 29 334 met conclusie van A-G 
Van Soest BNB 1995/88 met noot van G Slot 
54 RFH 14 december 1926 VI A 575/26 RFHE 20,87 (88f ) 
55 RFH 9 februari 1938 RFH Bd 43 268 
56 Aantekening 569 bij <¡ 6 FStG 
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jurisprudentie het begrip Teilwert' (tot op dal moment een nieuw begrip in 
het belastingrecht) vorm en inhoud heeft gegeven. 
Later zien we dat het Bundesfinanzhof in grote lijnen bij de rechtspraak van 
het Reichsfinanzhof aangaande het begrip 'Teilwert' aanknoopt en daarin ver-
dere detailleringen en verfijningen aanbrengt (zie bijvoorbeeld een meer recente 
uitspraak van het Bundesfinanzhof van 17 september 198757). In casu ging het 
om de aankoop van een machine die (naar achteraf blijkt) een te grote capaciteit 
heeft en daarmee als een onjuiste investering moet worden bestempeld. Opval-
lend is in dit geval dat het Bundesfinanzhof een afwaardering op lagere Teil-
wert' onafhankelijk van de rentabiliteit van de onderneming sanctioneert. De 
Teilwert' komt in casu overeen met de kostprijs van de hypothetisch te verwer-
ven machine met de kleinere (dat wil zeggen benodigde) capaciteit. 
8.6.2 Het weerleggen van een 'Teilwertvermoeden' 
Indien de periode tussen balansdatum en datum van aankoop of herstel relatief 
kort is, wordt de Teilwerl' geacht gelijk te zijn aan de aanschafkosten of kosten 
van herstel. Uitgangspunt is daarbij de veronderstelde zakelijkheid van de ge-
pleegde investering c.q. handelstransactie. Slechts in de twee hiernavolgende si-
tuaties kan er sprake zijn van afwaardering op lagere Teilwert'. 
a. in een noodsituatie bij aankoop of herstel die van voorbijgaande aard is 
Als een machine58 voor een veel te hoog bedrag gekocht moet worden omdat 
de ondernemer deze op korte termijn dringend nodig heeft, mag er van een 
noodsituatie worden uitgegaan. Geredeneerd wordt namelijk dat de ondernemer 
zich op dat moment als het ware in een economische dwangpositie (wirtschaftli-
che Zwangslage) bevindt. In een 'normale' marktsituatie daarentegen is op ba-
lansdatum de lagere bedrijfswaarde van de machine gelijk te stellen met de 'nor-
male' marktprijs op de inkoopmarkt. Dat wil zeggen, men kijkt naar de 
normale marktsituatie en bepaalt op basis daarvan de Teilwert'. 
b. bij een evidente miskoop (Fehlmassnahme) 
Volgens het Bundesfinanzhof59 is er sprake van een miskoop indien een on-
dernemer duidelijk een vergissing heeft gemaakt of indien de beslissing van de 
ondernemer primair door onzakelijke en enkel en alleen persoonlijke motieven 
is ingegeven. Een miskoop is niet aan de orde als een ondernemer louter teleur-
gesteld is over de opbrengsten die met het bedrijfsmiddel zijn behaald. Litt-
57. BFH 17 september 1987. BslBI. II 1988,488. 
58. BFH 26 augustus 1958, BstBl III 58,420,421. 
59. BFH 25 oktober 1972, GrS BstBl. II 73.79; 73,81; BFH 20 mei 1988, BStBl. 89,269; BFH 27 juli 
1988, BStBL 1989, 274; BFH 30 november 1988, SStBL 1990,119. 
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mann/Bitz/Meincke interpreteren de uitspraak van het Bundesfinanzhof 
ruim en komen tot conclusie dat zowel een onbewuste als een bewuste miskoop 
kan leiden tot een afwaardering op lagere bedrijfswaarde 
Een ander voorbeeld uit de jurisprudentie aangaande een miskoop is een uit-
spraak van 4 juni 195961 waarbij het ging om een belastingplichtige die in eigen 
beheer een boek trachtte uit te geven Het boek bleek echter (nagenoeg) onver-
koopbaar waardoor de opbrengsten de gedane uitgaven niet dekten 
Alhoewel de Nederlandse doctrine spreekt over 'miskoop', is de Duitse om-
schrijving 'Fehlmassnahme' ruimer. Dit begrip zou vertaald kunnen worden als 
'verkeerde beslissing' of 'verkeerde maatregel' Daar waar in de Nederlandse si-
tuatie teleurgestelde toekomstverwachtingen geen aanleiding kunnen vormen 
voor de afwaardering van een activum op lagere bedrijfswaarde, lijkt die moge-
lijkheid in Duitsland in beginsel wel te bestaan 
Dat het aannemelijk maken van een miskoop geen eenvoudige opgave is, 
kan worden geïllustreerd aan de hand van jurisprudentie betreffende tonnage-
vergunningen in het beroepsgoederenvervoer In twee arresten62 had het Bun-
desfinanzhof als oordeel uitgesproken dat een afwaardering op lagere bedrijfs-
waarde niet mogelijk was Volgens Salier64 heeft belanghebbende alsdan alleen 
nog de mogelijkheid om zich te beroepen op een zogenaamde 'Fehl-
massnahme' Hij schrijft vervolgens 'In der Vergangenheit war es daher in je-
dem Einzelfall erforderlich, ein Gutachten eines öffentlich bestellten Sachver-
standigen über die Wertminderung der gekauften Konzession vorzulegen, um 
zu einem Teilwertansatz gern § 6, Abs 1, Nr 2 Satz 2 EStG zu kommen Das 
war nicht nur teuer, sondern auch umständlich und entsprach langst nicht mehr 
der Tatsachenlage ' 
Een moeizaam waarderingsproces derhalve, dat veel tijd vergt en bovendien 
nogal kostbaar is Inmiddels heeft het Duitse ministerie van Financien (gezien 
de toenemende liberalisering in Europees verband van het beroepsgoederenver-
voer) een regeling uitgevaardigd omtrent de wijze van afwaarderen van deze 
vergunningen64. 
60 Das Finkommensteuerrecht, 15 \ollig neubearbcitete Auflage, blz 924,1991, Schdffer Verlag fur 
Wirtschaft und Steuern GmbH Stuttgart 
61 Br-H4juni 1959, BFH IV 115/59, BStBl blz 325 
62 BFH 4 december 1991. I R 148/90, BStBl II 1992, m DStR 1992. 538 en BFH 22 januari 
1992,1 R 43/91, BStBl II 1992, 529, DStR 1992,709 
63 R Salier, DStR 27/96. bl? 1037 
64 BMF, schrijven van 12 maart 1996, DStR 1996,508 
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8.6.3 'Teilwertvermoeden' in relatie tot het toebehoren van een goed aan het 
ondernemingsvermogen 
Bij dit 'Teilwertvermoeden' wordt uitgegaan van de vooronderstelling dat elke 
transactie noodzakelijk is voor de onderneming als zodanig en ook een fictieve 
koper in ieder geval dezelfde prijs voor het goed zal betalen. 
8.6.4 'Teilwertvermoeden' bij een goed dat geen functie binnen de 
onderneming vervult 
Reeds in paragraaf 8.6.3 werd uitgegaan van de presumptie dat het goed een bij­
drage levert aan het ondernemingsresultaat65 en daarmee aan de winstgevend­
heid van de onderneming. Indien een belanghebbende evenwel aannemelijk kan 
maken dat het desbetreffende goed niet noodzakelijk is voor de uitoefening 
van de onderneming (nicht betriebsnotwendiges Wirtschaftgut), dan is de 'Teil­
wert' daarvan gelijk te stellen aan de directe opbrengstwaarde bij individuele 
verkoop. 
8 . 7 ' T E I L W E R T ' E N F I C T I E S 
Bij de feitelijk waardevaststelling van de 'Teilwert' doet zich steeds weer een 
groot probleem voor. Er moet met drie ficties rekening worden gehouden, die 
zijn gebaseerd op de: 
a. voortzetting van de onderneming 
b. verwerving van de gehele onderneming (en niet van een individueel goed) 
с koopprijs van de gehele onderneming (waaruit dan de 'Teilwert' van een indi­
vidueel goed dient te worden geabstraheerd). 
Deze ficties moeten allemaal vanuit het oogpunt van de fictieve koper beoor­
deeld worden. Voordeel hiervan is dat daardoor de persoonlijke omstandighe­
den van de ondernemer (wiens onderneming gewaardeerd wordt) buiten be­
schouwing worden gelaten. Maar tegelijkertijd is dit een groot probleem 
aangezien een volledig objectieve waardering op zichzelf al onmogelijk is. Waar­
deren is en blijft bij uitstek een subjectieve aangelegenheid. 
Terecht zijn Herrmann/ Heuer /Raupach66 van mening dat het eigenlijk in 
dergelijke gevallen niet om ficties gaat maar om een waardering die gericht is 
op de realiteit. De waardering geschiedt immers in het kader van de voortzet­
ting van de bestaande onderneming. 
65. In de zin van materiële onderneming ofwel onderneming in enge zin. 
66. Aantekening 579 bij § 6 EStG. 
286 
BEGRENZINGEN VAN HET BEGRIP 'TEILWERT' 
Ad a. De fictie van de voortzetting van de onderneming is erop gebaseerd dat 
de fictieve verkrijger de onderneming op dezelfde wijze voortzet als thans de 
ondernemer. Maar hoe staat het met nutteloze, onzinnige of zelfs strafbare han­
delingen van de huidige ondernemer? Volgens Herrmann/Heuer/Raupaan67 
gaat genoemde veronderstelling niet zo ver dat de fictieve verkrijger geacht 
wordt onzakelijke of strafbare handelingen voort te zetten. 
Maar om aan te tonen dat het niet altijd eenvoudig is vast te stellen welke 
handelingen door de 'overnemende' ondernemer zullen worden voortgezet, ge­
ven Herrmann/ Heuer /Raupach een voorbeeld van een onderneming die in het 
productieproces grondstoffen van mindere kwaliteit gebruikt. De ondernemer 
is het desondanks jarenlang gelukt om zijn producten tegen hogere prijzen (dan 
je zou veronderstellen op basis van de kwaliteit) te verkopen. De drie auteurs 
gaan ervan uit dat een fictieve verkrijger deze vervalsingspraktijken niet zal 
voortzetten. De Teilwert' van de voorraad gereed product is dan ook gelijk te 
stellen aan de individuele directe opbrengstwaarde (marktprijs) waarbij tevens 
rekening moet worden gehouden met de mindere kwaliteit van de bewuste pro­
ducten. 
Ad b en с De fictie van de verwerving van de gehele onderneming en de daaruit 
te distilleren 'Teilwert' van een individueel goed heeft volgens het Bundesfinanz­
hof68 voornamelijk tot doel om de liquidatiewaarde van een goed als 'Teilwert' 
aan te merken. Daarbij dient steeds uitgegaan te worden van de vraag wat een 
verkrijger betaald zou hebben als hij zich in de positie van de huidige onderne­
mer (belastingplichtige) zou hebben bevonden. 
8.8 BEGRENZINGEN VAN HET BEGRIP ' T E I L W E R T ' 
In onder meer de Beck'scher Bilanzkommentar69 is aangegeven dat er bij de be­
paling van de 'Teilwert' uitgegaan wordt van een boven- en een benedengrens. 
Op zichzelf genomen een logische redenering maar op welk niveau liggen die 
grenzen? 
1. De bovengrens: bestaat uit de historische aanschaffings- of voortbrengings-
kosten en is verankerd in de wet (§ 6, lid 1 nr. 1 eerste volzin en nr. 2 eerste 
en derde volzin EStG). 
2. De benedengrens: bestaat uit de directe opbrengstwaarde bij individuele ver­
vreemding van het goed. Daarbij wordt uitgegaan van een fictieve verkrijger 
van de onderneming en hetgeen deze voor het desbetreffende goed zou wil­
len betalen. 
67. Aantekening 581 bij § 6 EStG. 
68. BFH 15 mei 1952. BFH IV 469/51, BStBl 1952. 169; BFH 8 oktober 1987, I 86/57, BStBl 1987, 
442. 
69. 2e druk, 1990, blz. 531. 
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Herrmann/Heuer/Raupach spreken bij toepassing van deze begrenzingen 
over een zogenaamde ervaringsregel, dat wil zeggen, een fictieve verkrijger van 
de onderneming zou voor een individueel actief slechts maximaal en minimaal 
bovengenoemde bedragen willen betalen. 
Iets anders omschrijven Tipke/Lang71 een dergelijke situatie: 'Unteres Richt-
mass ist der Einzelveräusserungspreis (=was sich bei der Veräusserung des ein-
zelnen Wirtschaftsgutes erzielen lässt), er kommt in Betracht für überflüssige 
Güter.' In hun visie is de directe opbrengstwaarde uitsluitend relevant wanneer 
het desbetreffende bedrijfsmiddel niet meer binnen de onderneming wordt aan-
gewend en derhalve al dan niet buiten gebruik is gesteld. 
Michielse72 borduurt voort op Tipke/Lang en stelt onder verwijzing naar 
§ 6, lid 1, nr. 1 EStG: 'Hiermee wordt in feite de totale vermoedelijke verkoop-
opbrengst van de onderneming geprojecteerd op de individuele bedrijfsmidde-
len. In feite betreft het dus de marktwaarde vermeerderd met een stukje winst-
capaciteit. In de praktijk levert dit vaak problemen op, omdat een dergelijke 
verkoopprijs slechts schattenderwijs vast te stellen is. Derhalve wordt als boven-
grens voor de bedrijfswaarde de vervangingswaarde aangehouden, terwijl als 
ondergrens de directe opbrengstwaarde (in extremo: de schrootwaarde) geldt. 
In dit opzicht verdient het Nederlandse systeem dat uitgaat van de marktwaarde 
de voorkeur.' 
Wat bedoelt Michielse met deze laatste opmerking? Gaat hij ervan uit dat 
de bedrijfswaarde de waarde op de verkoopmarkt (zijnde de directe opbrengst-
waarde) is? Dit is onjuist want in Nederland kan de bedrijfswaarde niet gelijkge-
steld worden met de directe opbrengstwaarde behoudens in gelimiteerde uitzon-
deringssituaties (zie ook in dit verband paragraaf 4.8.3). 
8.9 HET BEGRIP'TEILWERT' EN HET 'BEWERTUNGSGESETZ' ( B E W G ) 
Terug nog even naar de definitie van het begrip 'Teilwert'. In de inleiding van 
dit hoofdstuk werd deze term vanuit de tekst van het Einkommensteuergesetz 
(EStG) omschreven. Dit onderzoek zou echter onvolledig zijn als niet ook het 
Bewertungsgesetz (BewG) in het kort zou worden behandeld. In § 10 van deze 
wet staat eveneens het begrip 'Teilwert' omschreven. Bedacht moet wel worden 
dat de rol van het BewG die van 'lex generalis' is (die van het EStG een 'lex spe-
cialis'). 
De fiscaalrechtelijke waarderingswet (BewG) bevat in het bijzonder regels 
ten aanzien van de vermogensbelasting, de 'Gewerbesteuer73', de grondbelas-
70. Aantekening 614 bij § 6 EStG. 
71. K. Tipke/J. Lang, Steuerrecht, 14. völlig überarbeitete Auflage, Verlag Dr. Otto Schmidt Köln. 
1994. blz. 314-315. 
72. G.M.M. Michielse, Inleiding in het Duitse belastingrecht, Gouda Quint BV, 1991, blz. 52. 
73. De Gewerbesteuer is een belasting op de winst die in Duitsland op gemeentelijk niveau wordt 
geheven. 
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ting alsmede successie- en schenkingsrecht, te weten algemeen geldende waar­
deringsvoorschriften met betrekking tot activa en passiva die tot het onderne­
mingsvermogen behoren doch niet uit geld bestaan Opvallend is dat de om­
schrijvingen van het begrip 'Teilwert' in het BewG en in het EStG vrijwel 
identiek zijn Toch zijn er kleine nuanceverschillen Zo wordt er in het BewG 
gesproken over de voortzetting van de onderneming, in het EStG daarentegen 
over de \ooitzetting van het bedrijf Algemeen wordt evenwel aangenomen dat 
inhoudelijk de bewoordingen 'onderneming' en 'bedrijf' met elkaar overeenko­
men 
Dat deze bewoordingen ook nog op een andere wijze te benaderen zijn, zien 
we bij Herrmann/Heuer/Raupach74 Zij gaan ervan uit dat in het EStG de 
'Teilwert' slechts een correctiewaarde is op de aanschaffingsprijs minus afschrij­
vingen, terwijl in het BewG de 'Teilwert' als een zelfstandige waarderingsmaat­
staf omschreven wordt 
Ten aanzien van de 'Gewerbesteuer' dient afsluitend opgemerkt te worden 
dat er bij de bepaling van de maatstaf van heffing sprake is van de lastige pro­
blematiek aangaande de 'ausschuttungsbedingte Teilwertabschreibungen' Aan­
gezien dit hoofdstuk zich beperkt tot de hoofdlijnen van de Duitse bednjfswaar-
deproblematiek, blijft een behandeling van dit aspect achterwege75 
8 10 HET BFGRIP 'TEILWERT' EN HET 
'UMWANDIUNGSSTEUbRGESETZ'(UMWSTG) 
Wordt een onderneming in een personenvennootschap ingebracht, kan gekozen 
worden voor een geruisloze dan wel ruisende inbreng, dat wil zeggen zónder 
of met afrekening van in de onderneming aanwezige stille reserves Indien een 
waarde wordt gekozen die tussen de boekwaarde en de 'Teilwert' ligt, worden 
niet alle stille reserves gerealiseerd De wetgever kent in een dergelijk geval het 
bijzondere tarief niet toe 
Offermans76 stelt dat bij waardering op 'Teilwert' bij inbreng in een personen-
vennootschap, de inbrengwinst op grond van § 16, vierde lid en § 34, eerste lid 
EStG (1990) wordt belast tegen een verlaagd tarief dat de helft van het progres-
sieve tarief bedraagt Wordt op bednjfswaarde gewaardeerd moet een gedeelte 
van de inbrengwinst aan de jaarwinst worden toegerekend 
Wordt een onderneming echter in een kapitaalvennootschap ingebracht, kan 
dit geschieden tegen de boekwaarde of een hogere bednjfswaarde Daarbij moet 
74 Aantekening 572 bij § 6 EStG 
75 Ik verwijs de geïnteresseerde lezer naar W Blumers, Gewerbesteuerliche Organschaft und aus-
schuttungsbedingte Teilwertdbschrcibung, DStR 2 94, blz 45-49 
Ь Bogenschutz, Falle zur abfuhrungsbedmgten Teilwertdbschrcibung innerhalb eines gewerblichen 
Organkreises DStR 4Ì 91 blz 1577-1580 
76 R H M J Offermans, Het ondernemingsbegrip in Europees perspectief, academisch proefschrift, 
1996 blz 85 
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bedacht worden dat een hogere waardering dan tegen de 'Teilwert' ingevolge 
§ 20, lid 2 UmwStG niet mogelijk is. Indien de inbrenger een buitenlandse be-
lastingplichtige is, dient de kapitaalvennootschap de onderneming op 'Teilwert' 
(met als gevolg realisatie van stille reserves) te waarderen. Hetzelfde is van toe-
passing bij vervreemding van de aandelen, dan valt het heffingsrecht van Duits-
land (op grond van een belastingverdrag) aan de andere verdragsstaat toe. 
Er is trouwens eveneens een omgekeerde situatie dan hiervoor beschreven 
mogelijk, te weten de vermogensovergang van een kapitaalvennootschap naar 
een personenvennootschap. Op grond van § 5, lid 1 UmwStG dienen in dat ge-
val de activa en passiva op bedrijfswaarde te worden gewaardeerd en verdwij-
nen de aandelen in de kapitaalvennootschap. Het verschil tussen de boekwaarde 
van de aandelen en de bedrij fswaarde van de onderneming vormt overeenkom-
stig § 5, lid 5 UmwStG de overnamewinst. Deze winst wordt bij de participan-
ten in de personenvennootschap volledig belast onder vermindering met de 
(reeds door de verdwijnende kapitaalvennootschap) over de aanwezige winstre-
serves betaalde vennootschapsbelasting. 
Een laatste mogelijke situatie is denkbaar, namelijk wanneer het vermogen 
van de ene naar de andere kapitaalvennootschap overgaat. Dan vormt (indien 
geen tegenprestatie plaatsvindt) ingevolge § 3 UmwStG de bedrij fswaarde de te 
hanteren overgangswaarde. 
8.11 HET BEGRIP 'TEILWERT' EN HET 'PRINZIP DER EINZELBEWERTUNG' 
Misschien wel het belangrijkste aspect van de 'Teilwert' is dat het betrokken 
goed individueel dient te worden gewaardeerd waarbij het waardetechnisch rele-
vant is dat het onderdeel van een onderneming uitmaakt. De individuele waar-
dering van het goed (Prinzip der Einzelbewertung) staat voorop. Alleen in uit-
zonderlijke gevallen (bijvoorbeeld wanneer dit tot grote administratieve 
problemen zou leiden of technisch onmogelijk is) staat het Duitse handclsrccht 
andere methoden toe, zoals 'Gruppen- oder Sammelbewertung', 'Festbewertung', 
Durchschnittsbewertung'en 'Verbrauchsfolgeverfahren11. 
Waarom wordt er eigenlijk zo zwaar getild aan de individuele waardering? 
Volgens Knobbe-Keuk78 maakt het 'Prinzip der Einzelbewertung' dat de meer-
waarde van het ene niet kan worden gecompenseerd met de minderwaarde 
van het andere (Saldierungsverbot). Het verbod om te salderen is tevens van 
toepassing wanneer er zich bij de vaststelling van de waarde van een onderne-
ming als geheel bepaalde omstandigheden voordoen die bij de waardering van 
het individuele goed geen rol spelen. Als voorbeeld noemt Knobbe-Keuk een 
onderneming die een aantal producten vervaardigt waarvan er één verliesge-
vend is. In dit geval mag er bij de waardevaststelling van het verliesgevende pro-
77. Zie nader Michielse, t.a.p., blz. 51. 
78. T.a.p.. blz. 146. 
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duct geen compensatie plaatsvinden met de hogere waarden van de overige 
(winstgevende) producten. 
In min of meer gelijke zin oordelen Herrmann/ Heuer /Raupach79. Zij geven 
aan dat de stille reserves in de ene groep goederen niet in aanmerking mogen 
worden genomen bij de bepaling van de 'Teilwert' van een andere groep 
Op 30 november 1988xo spreekt het Bundesfinanzhof zijn oordeel uit over 
het Prinzip der Einzelbewertung- 'Der Teilwert, wie er seit 1934 in § 12 des 
Reichsbewertungsgesetzes 1934 (§ 10 BewG 1965) definiert ist, erfordert keine 
Gesamtbewertung' Het 'Prinzip der Einzelbewertung' betekent volgens het 
Bundesfinanzhof wel dat bij de waardering van een individueel goed rekening 
gehouden moet worden met het feit dat het goed tot de onderneming behoort 
'. handelt es sich dabei um eine Ausstrahlung des Grundsatzes der wirtschaftli-
chen Einheit auf die Bewertung der einzelnen Wirtschaftsguter.' 
Littmann/Bitz/Mcincke81 zijn van mening dat een eventuele overrentabihteit 
van de onderneming met moet worden toegerekend aan de diverse activa en 
passiva, de overrentabihteit mag volgens hen bij de bepaling van de bednjfs-
waarde van een individueel actief geen rol spelen Bij de waardering van een ac-
tief (ook in een situatie van overrentabihteit van de gehele onderneming) dient 
uitsluitend rekening te worden gehouden met de omstandigheid dat dit deel uit-
maakt van de onderneming als zijnde het grotere geheel 
8 12 HLI BEGRIP'TEILWERT' EN GOED KOOPMANSGEBRUIK 
Wellicht is het goed om kort stil te staan bij het Duitse equivalent van het Ne-
derlandse begrip 'goed koopmansgebruik' zijnde 'Grundsatze ordnungsmassi-
ger Buchführung' Anders dan m Nederland zijn de handelsrechtelijke regels 
voor het belastingrecht bindend (tenzij er specialistische fiscale regels tegenover 
gezet worden) De regels inzake 'ordnungsmassiger Buchführung' hebben met 
name betrekking op de balanswaardering van activa en passiva Volgens Knob-
be-Keuks2 ligt daaraan het algemene beginsel van de voorzichtige koopman 
('Vorsichtsprinzip') ten grondslag Verdere uitvloeisels hiervan zijn 
- het reahsatiebeginsel ('Realisationsprinzip') 
- het beginsel van waardering op kostprijs of lagere Teilwert ('Niederstwert-
prinzip') 
- het 'Impantatsprinzip'. 
Winsten worden niet gezien als belastbaar inkomen zolang zij niet gerealiseerd 
zijn, dit wijst het reahsatiebeginsel uit Het 'Impantatsprinzip' daarentegen ver-
plicht het onmiddellijk nemen van verhezen in het belastbare resultaat. Zoals 
79 Aantekening 563 by § 6 EStG 
80 BFH 10 no\ember 1988, BFH II R 237/81, BStBl 1989 II, nr 4, blz 183-185 
81 T a p , blz 925 
82 T a p , blz 146 
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reeds eerder in dit hoofdstuk aangeduid zijn alle beginselen van Ordnungsmas-
siger Buchführung' geïncorporeerd in het begrip 'Teilwert'. 
Naar het oordeel van Schmidt81 dient bij het 'Niederstwertprinzip' onder-
scheid te worden gemaakt tussen enerzijds situaties waarin er géén keuzevrij-
heid bestaat of anderzijds wel In het eerste geval is afwaardering verplicht en 
spreekt men over een zogenaamd 'Niederstwertgebot' ofwel over een 'strenges 
Niederstwertprinzip' Bij keuzevrijheid (Wahlrecht) omtrent al of niet afwaarde-
ren treedt het zogenaamde 'gemilderte Niederstwertprinzip' in werking 
Indien ervan wordt uitgegaan dat afwaardering op lagere bednjfswaarde ver-
plicht is gezien het handclsrechtehjke 'Niederstwertprinzip', is volgens Litt-
mann/Bitz/Meincke84 de invloed van het handelsrecht op het belastingrecht 
onevenredig groot Naar hun menmg heeft het handelsrecht van aanvang af de 
bescherming van de crediteuren tot doel gehad en ligt aan het belastingrecht 
een geheel ander doel ten grondslag. Toch kan volgens de drie auteurs een ver-
plichte afwaardering op lagere bednjfswaarde in zoverre worden gerechtvaar-
digd omdat daardoor willekeurige verhesverschuivingen voorkomen kunnen 
worden 
Het fiscale keuzerecht omtrent het aspect van afwaarderingen heeft zo menig 
fiscalist naar de pen doen grijpen Een van hen, Blumich85, is van mening dat 
een belastingplichtige (indien er sprake is van een met-duurzame waardedaling) 
een keuzerecht heeft zowel wat betreft de omvang van de in aanmerking te ne-
men waardedaling als het tijdstip (balansdatum) waarop deze in aanmerking 
wordt genomen Belastingplichtige kan in dit geval de 'Teilwertabschreibungen' 
over meerdere jaren verdelen echter wel onder de voorwaarde dat de waardeda-
ling op de desbetreffende balansdatum nog reëel aanwezig is Volgens Blumich 
mag zelfs het bedrijfsmiddel op een bedrag gewaardeerd worden dat tussen de 
boekwaarde en de lagere bednjfswaarde in ligt Hij benoemt deze tussenwaarde 
als 'Zwischenwert' 
Herrmann /Heuer /Raupach gaan niet zo ver in de keuzevrijheid Volgens 
hen treedt afwaardering op lagere bednjfswaarde in de plaats van de normale 
afschrijving. In het jaar van afwaardering kan volgens hen niet ook nog nor-
maal worden afgeschreven. 
8.13 HET BEGRIP 'TEILWERT' EN Db (MAATGEVENDHEID VAN Db) 
HANDELSBALANS 
Voor de waarderingen op de fiscale balans zijn blijkens § 5 EStG de handels-
rechtelijke waarderingen maatgevend, in Duitsland 'das Prinzip der Massgeb-
83 L Schmidt, EStG, Einkommensteuergesetz, Kommentar, 7c druk, 1988. München, blz 436 en 
417 
84 T a p , blz 927 
85 W Blumich, EStG-KSlG-GewStG, 13 Auflage, 34 Erganzungsheferung, blz 252, april 1990, 
Verlag Franz Vahlen, München 
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lichkeit der Handelsbilanz' genoemd Dit principe geldt m tweeërlei opzicht zo-
wel met betrekking tot de vraag óf en wanneer activenng/passivenng moet 
plaatsvinden als de waardering zelf 
Blumich86 ziet bij dit uitgangspunt een addertje onder het gras Hij geeft 
aan dat er bij bedrijfsmiddelen onderscheid gemaakt moet worden aangaande 
de duurzaamheid van de waardedaling Van belang daarbij is of er écht sprake is 
van een duurzame daling van de bedrijfswaarde beneden de boekwaarde, want 
m dat geval bestaat er op basis van het handelsrecht op de fiscale balans een 
verplichting tot afwaardering (zie § 253 en 254 HGB juncto § 5 EStG) Of con-
creter uitgedrukt de belastingplichtige heeft niet de keuze maar de plicht tot af-
waardering De afwaardering dient altijd plaats te vinden per ultimo van het be-
lastingjaar waarin zich de waardedaling voordoet 
De teneur moge duidelijk zijn er dient onderscheid te worden gemaakt tus-
sen een situatie waarin op basis van het handelsrecht een verplichting tot af-
waardering op de lagere 'Teilwert' bestaat (bij een duurzame waardedaling) en 
een waarbij op basis van het handelsrecht een keuze bestaat met betrekking 
tot afwaardering op de lagere 'Teilwert' (bij een tijdelijke waardedaling) 
Velen hebben zich in Duitsland over dit aspect van de Teilwertproblematiek 
gebogen Zo ook Tipke/Lang1" die naar aanleiding daarvan opmerken 'Soweit 
§ 6 I Nr 1 Satz 2, Nr 2 Satze 2,3 EStG tfaHw-Vorschriften (= Wahlrechte) ent-
halt, setzt sich innerhalb des Ermessensspielraum dieser Vorschriften die Han-
delsbilanz-Massgeblichkeit wieder durch Im Handelsrecht gilt fur die Bewer-
tung des Anlagevermögens (s § 253 II HGB) und des Umlaufvermögens (s 
§ 253 III HGB) das Niederstwertprinzip, à h der niedrigere von den genannten 
Wertansätzen ist anzusetzen bzw darf angesetzt werden Das gilt kraft Mass-
geblichkeitspnnzip auch fur das Steuerrecht ' Beide auteurs komen op basis van 
voormelde 'Massgeblichkeit' tot de conclusie dat bij afschrijfbare vaste activa88 
sprake is van een verplichte afwaardering op de lagere 'Teilwert' Bij de niet-af-
schrijfbare vaste activa alsmede de vlottende activa is er echter sprake van een 
keuzerecht en ontbreekt de verplichting tot afwaardering 
Tegen dit standpunt verzetten zich Herrmann/Heuer/Raupach89 Zij betwij-
felen of er in de handelsbalans geen hogere waardering dan die in de fiscale ba-
lans mogelijk zou zijn en proberen aan de hand van onderstaand voorbeeld 
hun denkbeeld te onderbouwen 
Casus 
Belastingplichtige koopt een machine voor 1200 DM en schrijft daarop li-
neair per jaar 12,5% af, zijnde 150 DM De belastingdienst accepteert echter 
86 T a p , blz 248-251 
87 T a p , b b 116 
88 Wirschaftsguter des Anlage\ei mogens, die (durch Ge- oder Verbrauch) der Abnutzung unterlie-
gen Zie Ti pke/ Lang, t a p bl/ 315 
89 Aantekening 558 bij () 6 EStG 
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voor de fiscale balans slechts een afschrijving van 8,33% per jaar, zijnde 100 
DM Per ultimo vanjaar 4 bedraagt de Teilwert' van de machine 400 DM. 
De fiscale balanswaardering van de machine verloopt per ultimo van elk 
boekjaar als volgt. 
(1200 DM minus 100 DM afschrijving) 
(1100 DM minus 100 DM afschrijving) 
(1000 DM minus 100 DM afschrijving) 
(handelsrechtehjke waardering zijnde 1 200 DM 
minus 4 χ 150 DM afschrijving Ook handels-
rechtelijk bestaat er geen verplichting tot afwaar­
dering op de lagere 'Teilwert') 
(600 DM minus 150 DM afschrijving) 
(handelsbalans 300 maar Teilwert' 400 DM) 
('Teilwert') 
(Teilwert' die gelijk is aan 1200 DM minus 8 χ 
100 DM afschrijving) 
(400 DM minus 100 DM afschrijving) 
(300 DM minus 100 DM afschrijving) 
(200 DM minus 100 DM afschrijving) 
(restwaarde) 
Net als in Nederland speelt in Duitsland de vraag tot wanneer er een correctie 
op de balans kan en mag plaatsvinden Bij Blumich90 lezen we. 'tot en met de 
mondelinge behandeling bij het "Finanzgericht"' Indien per abuis de afwaarde­
ring achterwege is gebleven, dan kan volgens Blumich91 afwaardering nog in 
het daaropvolgende jaar plaatsvinden Is afwaardering echter willens en uetens 
niet toegepast, dan is dit fiscaal gezien ook in latere jaren niet toelaatbaar92 
Bronner/Bareis9 wijzen op een aspect van de 'Massgeblichkeit', namelijk de 
'Umkehrung des Massgeblichkeitspnnzip' Volgens hen is ingevolge § 5, lid 1, 
tweede volzin EStG de handelsbalans tot balans voor de belastingen 'gedegene­
reerd' omdat fiscale keuzerechten slechts uitgeoefend kunnen worden voor zover 
ze in overeenstemming met de handelsbalans zijn. De auteurs spreken in dit 
verband over een 'degradatie' van de handelsbalans omdat deze voor wezens­
vreemde taken (belastingrechtehjke en bedrijfseconomische) wordt gebruikt 
Ook Tipke/Lang94 hebben dienaangaande een uitgesproken mening. 'Eine 
solche Umkehrung des Massgeblichkeitspnnzip hat zur Folge, dass über die 
90 T a p blz 250 
91 T a p . blz 250 
92 Ta ρ, blz 251 
93 Bronner/ Bareis, Die Bilanz nach Handels- und SleuerreLht. 9 grundlegend neubearbcitete Au­
flage, 1991, Schdffer Verlag Гиг WirtschaJt und Steuern GmbH Stuttgart 
94 Тар,b lz 100 
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subventionstechnisch erforderliche Verfälschung des Sieuerbilanzgewinnes hi-
naus auch ohne Notwendigkeit die Handelsbilanz deformiert wird.' 
Brönner/Bareis proberen een brug te slaan tussen aanhangers en tegenstan-
ders van de 'Umkehrung des Massgeblichkeitsprinzip'. Volgens hen zijn met be-
trekking tot de relatie tussen handels- en fiscale balans slechts twee stromingen 
te onderkennen: 
1. De normen die van toepassing zijn voor het handelsrecht gelden tevens voor 
het belastingrecht echter uitsluitend indien en voor zover het algemeen aan-
vaarde normen van correcte boekhouding en balansopstelling betreft95. Aan-
gezien voormelde normen een zekere speelruimte bevatten wil dit zeggen 
dat de concrete balansen niet met elkaar in overeenstemming behoeven te 
zijn. 
Een en ander komt vooral tot uitdrukking bij de uitoefening van zogenaamde 
keuzerechten. Als er bij de opstelling van de handelsrechtelijke balans een 
kcuzerecht bestaat, kan dit bijvoorbeeld resulteren in HB 1, alhoewel IIB 2 
ook mogelijk zou zijn geweest. Bestaat er voor de opstelling van de fiscale 
balans eenzelfde keuzerecht, kan hierbij de keuze op HB 2 vallen zodat de 
handels- en fiscale balans niet identiek zijn. 
2. De handelsbalans met zijn concrete waardering van activa en passiva is te-
vens de verplichte opstelling voor de fiscale balans tenzij dwingende fiscaal-
rechtelijke voorschriften in een afwijkende waardering voorzien. 
Tipke/Lang staan volledig achter de stelling genoemd onder 1. Volgens hen kun-
nen fiscale begunstigingen (verkapte subsidies) in de vorm van extra-afschrijvin-
gen, voorzieningen etc. slechts in aanmerking worden genomen als deze ook 
daadwerkelijk in de handelsbalans zijn opgevoerd. Als enige uitzondering daar-
op zijn de handelsrechtelijke keuzerechten (die niet beperkt worden door § 5 1 
2 EStG). 
8.14 DE AARD VAN HET BEGRIP 'TEILWERT' 
Tot nog toe ging het in dit hoofdstuk hoofdzakelijk over de historische ontwik-
keling van het begrip 'Teilwert' in Duitsland, het 'Tcilwertvermoeden', de be-
grenzingen van het begrip 'Teilwert' en 'Teilwert' in relatie tot goed koopmans-
gebruik. In het vervolg van deze paragraaf wordt aandacht besteed aan de 
aard van het begrip 'Teilwert'. Dit is niet door middel van één zin duidelijk te 
maken, want daarvoor is het begrip veel te complex en verschillend interpreteer-
baar. Volgens Tipke/Lang96 berust de waardering op bedrijfswaarde ('Teilwert') 
op de volgende gedachte: de waarde van de goederen die tot het ondernemings-
vermogen behoren, is wezenlijk afluinkelijk van de ophrengstcapaciteit van de on-
derneming en ligt in een arbeidzaam, renderende onderneming hoger dan de li-
95. § 5, lid 1 EStG. 
96. T.a.p., blz. 314. 
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quidatiewaarde. Ook zijn beide auteurs van mening dat de 'Teilwert' op de fis-
caalrechtelijke balans overeenkomt met de dagwaarde op de handelsbalans. 
Welnu, zoals eerder gememoreerd, is de 'Teilwert' op te vatten als een correctie-
waarde op de aanschaffingsprijs of voortbrengingskosten minus afschrijvingen. 
Blümich97 gaat daarbij uit van het doel van de "Teilwert', namelijk dat de belas-
tingplichtige niet méér belasting hoeft te betalen dan overeenkomt met de 
waarde van de onderneming als geheel. Doordat de 'Teilwert' als ondergrens bij 
waarderingsvraagstukken kan worden opgevat, voorkomt dit bovendien dat 
een belastingplichtige door ongerechtvaardigde afwaarderingen stille reserves 
kan kweken. Blümich wijst erop dat de 'Teilwert' duidelijk van de 'gemeiner 
Wert' moet worden onderscheiden. Aangezien deze laatste waarde te vereenzel-
vigen is met de directe opbrengstwaarde zal de 'Teilwert' veelal boven de 'ge-
meiner Wert' liggen. 
Littmann/Bitz/Meincke98 zijn na een zorgvuldige afweging tot de slotsom ge-
komen dat de wettelijke definitie van het begrip 'Teilwert' aan de hand van een 
zestal kenmerken gekarakteriseerd kan worden. 
a. Aanschafwaarde. De Teilwert is een aanschafwaarde, dat wil zeggen een 
waarde welke een fictieve verkrijger bij overname van de gehele onderneming 
voor het desbetreffende goed zou betalen. 
b. Dagwaarde. De Teilwert is een dagwaarde, dat wil zeggen het gaat om het 
waarderingsmoment op balansdatum. De 'Teilwert' wordt niet achteraf (zoals 
bij afschrijven het geval is) vastgesteld maar op basis van een projectie van toe-
komstverwachtingen. Een fictieve koper zal immers bij de bepaling van de 
koopsom van de onderneming zoveel mogelijk rekening houden met de (toe-
komstige) winstcapaciteit van die bewuste onderneming. 
Het begrip 'dagwaarde' kan tevens behulpzaam zijn in een situatie waarbij 
de bedrijfswaarde in de loop van het jaar beneden de boekwaarde is gedaald 
maar op balansdatum (zijnde tevens de waarderingsdatum) weer tot boven de 
boekwaarde is gestegen. Alsdan is er voor afwaardering beneden de boek-
waarde geen plaats omdat er sprake is van een dagwaarde. 
с Objectieve waarde. Het gaat er bij de bepaling van de 'Teilwert' niet om wat 
de huidige ondernemer maar wat de fictieve verkrijger voor de onderneming 
zou willen betalen. 
Dit gegeven impliceert volgens het Bundesfinanzhof99 een objectief bedrij fs-
waardebegrip. Zo is afwaardering van een onroerende zaak op lagere bedrijfs­
waarde niet toegestaan wanneer een potentiële koper van de onderneming voor-
97. T.a.p., blz. 243. 
98. T.a.p., blz. 920-922. 
99. BFH 25 juni 1985, NV 86, 22. 
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nemens is om de onroerende zaken te slopen. Bij het vaststellen van de 'Teilwert' 
gaat het niet om de intenties van een specifieke verkrijger maar om die van 
een verkrijger in zijn algemeenheid. 
Alhoewel in de fiscale wereld verschillend wordt gedacht over een objectief 
waardebegrip volgt hierna een enigszins recent voorbeeld uit de jurisprudentie 
waaruit naar voren komt dat de 'Teilwert' in ieder geval op een geobjectiveerd 
waardebegrip berust100. In deze casus heeft de Belastingdienst bij een ver-
chroombedrijf een boekenonderzoek ingesteld. De fiscus corrigeert de winst 
van belanghebbende met DM 50 000 zijnde de waarde van de inhoud van de 
chroombaden. Een feit is dat de inhoud van de chroombaden regelmatig aan 
'slijtage' onderhevig is en zodoende periodiek vernieuwd moet worden. Volgens 
belanghebbende is de 'Teilwert' van de chroombaden op nihil te stellen omdat 
het een fictieve verkrijger aan specialistische kennis en ervaring zal ontbreken 
om de baden op een adequate manier te kunnen gebruiken. Het Bundesfinanz-
hof wijst deze benadering echter af met de motivering dat het bij de 'Teilwert' 
om de objectieve verhoudingen gaat binnen de onderneming en niet om de per-
soonlijke omstandigheden, intenties, kwaliteiten en prijsideeën van de eigenaar 
van de onderneming. Een 'te lage waardering' (Unterbewertung) van een goed 
op persoonlijke gronden is volgens het Bundesfinanzhof ongerechtvaardigd en 
leidt tot het willekeurig scheppen van stille reserves. 
Lohse en Madie101 zijn van mening dat het Bundesfinanzhof 'om' is gegaan 
en daarbij terugkomt op een uitspraak van 9 juni 1964,1 38/64102 waarin in een 
identieke situatie (bij een galvaniseringsbedrijf) afwaardering van de chroomba-
den op een Teilwert van 0 DM werd toegestaan omdat het gehele bedrijfsproces 
afhankelijk was van de persoonlijke kwaliteiten van de ondernemer. 
Na dit korte intermezzo terug naar Littmann/Blitz/Meincke en hun ideeën 
over het vaststellen van een objectieve waarde. De auteurs illustreren hun stand-
punt onder andere aan de hand van een uitspraak van de Bundesfinanzhof van 
7 november 1990103, waarbij het de afwaardering van een deelneming op lagere 
'Teilwert' door een bank betreft. Het Bundesfinanzhof overweegt letterlijk: 
'Der Teilwert ist jedoch ein objectiver Wert, der nicht auf der persönlichen Auf-
fassung des einzelnen Kaufmanns über die zukünftige wirtschaftliche Entwic-
klung, sondern auf einer allgemeinen Werteinschätzung beruht, wie sie in der 
Marktlage am Bilanzstichtag ihren Ausdruck findet (vgl. BFH-Urteil vom 26. 
Januar 1956 IV 566/54 U, BFHE 62, 305, BStBl III 1956, 113). Entscheidend ist 
allein der objective Wert der Beteiligung am Bilanzstichtag.' 
d. Geschatte waarde. Indien een fictieve verkrijger en een fictieve overname 
van de onderneming als uitgangspunt genomen worden, kan de 'Teilwert' alleen 
100. BFH 31 januari 1991, IV R 31/90, BStBl 1991 II, nr. 13, blz. 627-628. 
101. W.C. Lohsc/U. Madie, Rechtsprechungsänderungen des BFH bei Ertragsteuern und Umsatz-
steuer, DStR 15 mei 1992, blz. 667. 
102. BFH 9 juni 1964.1 38/64. StRK EStG § 6 Abs. 1 nr. 2 R. 154. 
103. BFH 7 november 1990,1 R 116/86, BStBl 1991 II, nr. 7, blz. 342-345. 
297 
BEGRIP BEDRIJFSWAARDE IN BELASTINGRECHT BRD 
door middel van schatting tot stand komen, dat wil zeggen de 'Teilwert' is geen 
eenmalige absolute waarde. Veeleer is er sprake van een bepaalde waarderings-
marge, of anders uitgedrukt, van een bepaalde bandbreedte waarbinnen ver-
schillende waarderingsbedragen acceptabel zijn. Redenerend vanuit de definitie 
van het begrip 'Teilwert' dient een situatie nagebootst te worden waarin de on-
dernemer en de fictieve verkrijger onderhandelen over de overnameprijs van 
de onderneming. Uit dit krachtenspel komt vervolgens een bepaalde waarde 
naar voren. In het geval van een gerechtelijke procedure zijn de vrije bewijsleer 
en het vaststellen van de feiten de belangrijkste elementen bij de schatting van 
de 'Teilwert'. Maar ook de opgedane ervaringen uit de interne verhoudingen 
binnen de onderneming zijn doorslaggevend bij de waardevaststelling104. 
Desondanks gaat de vaststelling van de bedrijfswaarde in de praktijk met vele 
onzekerheden gepaard. Niet voor niets heeft het volgende gezegde zijn weg ge-
vonden in de Duitse fiscale rechtspraktijk: 'Teilwert ist der Betrag, auf den sich 
Steuerpflichtige und Betriebsprüfer der Finanzverwaltung einigen'. 
e. 'Betriebsteilwert'. Essentieel voor de 'Teilwert' is dat niet het individuele te 
waarderen activum van eigenaar wisselt maar de gehele onderneming ('Be-
triebsinhaberwechsel'). Steeds dient de waarde van het goed bezien te worden 
vanuit het toebehoren tot de onderneming in zijn geheel. Dit betekent dat bij 
een daling van de marktwaarde (kort na ingebruikname van een bedrijfsmiddel) 
geen dienovereenkomstige verlaging van de 'Teilwert' hiervan het gevolg is. 
f. Going-concernwaarde. De 'Teilwert' is te beschouwen als een going-concern-
waarde en niet als een liquidatiewaarde. De wettelijke definitie van dit begrip 
gaat immers uit van at fictieve voortzetting van de onderneming.105 
8.15 GRONDEN VOOR EEN WAARDERING OP LAGERE BEDRIJFSWAARDE 
Het Finanzgericht (FG) Baden-Württemberg106 formuleert de gronden voor af-
waardering op de lagere 'Teilwert' als volgt: 'Eine Abschreibung des Geschäfts-
wert auf den niedrigeren Teilwert ist möglich, wenn sich der Ansatz des Ge-
schäftswert als Fehlmassnahme erwiesen hat oder der Geschäftswert durch 
rückläufige Entwicklung des Unternehmens unter den aktivierten Betrag ge-
sunken ist.' 
104. BFH BstBl III 64,426.428. 
105. Littmann/Bilz/Meincke hebben belangrijk werk verricht door het laten uitkristalliseren en be-
schrijven van de hiervoor aangehaalde zes kenmerken van het begrip 'Teilwert'. Zonder meer helpt 
deze clustering bij het verwerven van inzicht in de aard en wezenlijke betekenis van het begrip 'Teil-
wert'. 
106. Aussensenat Freiburg, uitspraak van 21 juni 1991, 3K 336/87, EFG 1992,63; DStR 10/92, blz. 
320. 
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Op het eerste gezicht lijkt deze formulering duidelijk, maar vervolgens moet 
toch geconstateerd worden dat het Bundesfinanzhof van oordeel is dat voor een 
afwaardering de lagere bedrijfswaarde aanzienlijk van de boekwaarde moet af-
wijken en geringe waarderingsverschillen niet in aanmerking worden genomen. 
In een procedure107 betreffende afwaardering op lagere bedrijfswaarde in ver-
band met een daling van de index voor bouwkosten bevestigde het Bundesfi-
nanzhof nog eens dit standpunt, namelijk dat het om een aanzienlijke en lang-
durige afwijking van de boekwaarde moet gaan, wil een afwaardering van een 
activum op de lagere 'Teilwert' fiscaal acceptabel zijn. Tijdelijke, mogelijk te 're-
pareren' waardeveranderingen zijn geen voldoende voorwaarde om tot afwaar-
dering over te gaan108. Het Bundesfinanzhof wees de geclaimde afwaardering 
dan ook af. 
Elementair is volgens Littmann/Bitz/Meincke109 om de afwaardering op la-
gere bedrijfswaarde géén bijzondere positie ten opzichte van de normale af-
schrijving toe te delen. Het gevaar zou anders groot zijn om bijna elke situatie 
van buitengewone waardevermindering te zien als een redengeving voor af-
waardering van een activum op lagere 'Teilwert'. Bijvoorbeeld kan worden ge-
dacht aan de zogenaamde extra-afschrijving op onroerende zaken. Indien daar-
aan dusdanige schade is toegebracht dat de kosten van herstel dienen te 
worden geactiveerd is onder omstandigheden een extra-afschrijving mogelijk; 
dit heeft echter niets met afwaardering op lagere bedrijfswaarde te maken. 
Ook op het gebied van de bedrijfswaardeproblematiek komen Littmann/Bitz/ 
Meincke met een voor de praktijk relevante schematisering. In situaties dat de 
gewone afschrijving voorrang heeft boven de afwaardering op lagere bedrijfs-
waarde zijn er volgens hen de volgende twee gronden voor afwaardering te ge-
ven: 
a. daling van de kosten van heraanschaf (vervangingswaarde). Indien er sprake 
is van een verlies uit afwaardering op lagere bedrijfswaarde wordt ervan uitge-
gaan dat een fictieve verkrijger van de onderneming voor het activum niet meer 
zou willen betalen dan hij zou moeten opbrengen bij verwerving van het acti-
vum buiten het verband van de onderneming ('Wiederbeschaffungskosten'). 
Een eventuele meerwaarde van het goed (ontstaan doordat het goed operatio-
neel in de onderneming is opgesteld) is toe te rekenen aan de goodwill. (Ter ver-
duidelijking zie uitspraak van het Bundesfinanzhof110.) 
h. onderrentabiliteit van de onderneming. Niet de onderrentabiliteit van het spe-
cifiek te waarderen activum is doorslaggevend maar de onderrentabiliteit van 
de gehele onderneming. Bij een tijdelijke situatie van onderrentabiliteit oordeelt 
107. BFH 12 februari 1956, BStBl III 56.102. 
108. Zo ook BFH 23 november 1983, BStBl II 84, 277, 280. 
109. T.a.p.,blz.926. 
110. BFH 2 maart 1973, BstBl II 73.475; BFH 13 december 1979, BSlBL 1980, 346,348. 
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het Bundesfinanzhof1" afwaardering van een activum op lagere 'Teilwert' niet 
gerechtvaardigd. Er moet te dier zake sprake zijn van een situatie van dreigende 
sluiting casu quo liquidatie van de onderneming. Een citaat uit voormelde uit-
spraak: 'Vielmehr muss die Lage des Unternehmens Anlass zu Massnahmen 
der Stillegung oder Liquidation des Unternehmens geben.' Ergo, afwaardering 
is te rechtvaardigen wanneer er dusdanig structurele verliezen door de onderne-
ming worden gegenereerd, dat een fictieve verkrijger van de onderneming niet 
in staat is om deze op een economisch verantwoorde wijze voort te zetten. 
Het Bundesfinanzhof bevestigt dit standpunt nog eens in een uitspraak van 
14 maart 1990112. In deze procedure buigt het Bundesfinanzhof zich over een 
uitgeverij die nog geen twee jaar na aankoop van de uitgaverechten van een tijd-
schrift, de uitgave van dit tijdschrift wegens onrentabiliteit staakt. De 'Teilwert' 
van deze uitgaverechten moet naar het oordeel van het Bundesfinanzhof norma-
liter nihil bedragen want voor de uitgeverij bezit het tijdschrift geen bedrijfseco-
nomische waarde meer. Dit wordt evenwel anders indien de titel (inclusief de 
idee die in het tijdschrift is belichaamd), haar naam bij lezers en adverteerders 
of de lijst met abonnees nog met winst (tegen een bepaald bedrag) verkocht 
kunnen worden. Alsdan moet met deze waarde bij de vaststelling van de 'Teil-
wert' rekening worden gehouden. 
8.16 VASTSTELLING VAN DE 'TEILWERT': ENKELE DOORSLAGGEVENDE 
ASPECTEN 
Het moge inmiddels duidelijk zijn dat bij de vaststelling van de 'Teilwert' ver-
schillende omstandigheden een rol kunnen spelen. Herrmann/Heuer/Rau-
pach113 stellen dat zogenaamde 'verkeersopvattingen' maatgevend zijn bij de 
vaststelling van de 'Teilwert' zelfs als die af zouden wijken van een objectieve 
waarde van het goed. Volgens hen moet daarbij gedacht worden aan een goed 
waaraan een bepaalde waarde wordt 'toegedacht' terwijl achteraf blijkt dat deze 
waarde in werkelijkheid nihil is. 
Misschien klinkt het enigszins paradoxaal, wanneer Herrmann /Heuer /Rau-
pach (terecht) opmerken dat enerzijds subjectieve factoren (de persoonlijke, za-
kelijke of technische kennis, alsmede de ervaring van de huidige eigenaar van 
de onderneming) bij de waardering geëlimineerd dienen te worden, maar an-
derzijds het oordeel van de eigenaar omtrent de waarde van de onderneming (of 
de waarde van een goed) tot op zekere hoogte 'meegewogen' moet worden, om-
ni. BFH BStBl II 73. 475. In gelijke zin een uitspraak van de BFH van 20 september 1989 II R 
96.86 (BStbl 1990, II. nr. 5., blz. 206-207). 
112. BFH 14 maart 1990,1 R 191/85. 
Gepubliceerd in tijdschrift BFH/NV, Sammlung amtlich nicht veröffentlichte Entscheidungen des 
Bundesfinanzhofs, nr. 6. juni 1991, blz. 365. 
113. Aantekening 604 bij § 6 EStG. 
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dat deze immers de verhoudingen binnen zijn eigen onderneming het beste 
kent. 
Het Finanzgericht (FG) van Rheinland-Pfaltz (EFG 1981, blz. 441) gaat in 
zijn uitspraak van 17 december 1980 zelfs zover te stellen dat de schatting van 
de zittende ondernemer maatgevend is, tenzij deze aantoonbaar onjuist of wille-
keurig is. 
Het Bundesfinanzhof maakt enkele restricties door aan te geven dat het goed 
gewaardeerd dient te worden met inachtneming van de omstandigheid dat het 
deel uitmaakt van het vermogen van een specifieke onderneming en tevens haar 
belang (deels) aan deze specifieke onderneming ontleent. Het Bundesfinanz-
hof"4 omschrijft het als volgt: 'soll der Teilwert von Wirtschaftsgütern jeweils 
unter Berücksichtigung aller Umstände des einzelnen Falles und der Eigenart 
des Betriebs ermittelt werden'. 
Bij de vaststelling van de 'Teilwert' moeten volgens Herrmann/Heuer/Rau-
pach115 enkele andere aspecten niet uit het oog worden verloren, namelijk de 
rentabiliteit (met name de onderrentabiliteit) van de onderneming, de (onder)-
rentabiliteit van het te waarderen actief en de mate van gebruik/benutting van 
het te waarderen actief. 
Van deze laatste situatie geven de drie auteurs twee voorbeelden. 
a. Een veerboot heeft een vervoerscapaciteit van 2000 passagiers. Door over-
heidsmaatregelen mogen er telkenmale slechts 1200 passagiers worden ver-
voerd. Deze omstandigheid betekent voor een fictieve koper een waarde-
drukkende omstandigheid. 
b. Een kraan met een hefvermogen van 20 ton wordt feitelijk slechts tot een hef-
vermogen van 1 ton gebruikt. Hieraan zal in de toekomst naar alle waar-
schijnlijkheid niets veranderen omdat vervanging van de kraan onevenredig 
hoge kosten met zich meebrengt. Een fictieve verkrijger zal in beginsel niet 
méér voor de kraan willen betalen dan de kostprijs van een kraan met een 
hefvermogen van 1 ton. 
8.17 OPWAARDERING BIJ STIJGING 'TEILWERT' 
Het kan gebeuren dat de 'Teilwert' boven het niveau van het daaraan vooraf-
gaande jaar stijgt. In een dergelijke situatie dient er een opwaardering plaats te 
vinden, echter maximaal tot het niveau van de aanschaffingskosten minus nor-
male afschrijvingen. 
Littmann/Bitz/Meincke116 geven aan dat dit standpunt niet in alle situaties 
een oplossing biedt. Zij zien een belangrijk onderscheid tussen een situatie 
waarbij op basis van het handelsrecht opwaardering verplicht is en een andere 
114. BFH 24 juli 1962, BFH I 275/60, BStBl blz. 440. 
115. Aantekening 610 bij § 6 EStG. 
116. T.a.p., blz. 928. 
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waarbij belanghebbende een keuzerecht heeft Tipke/Lang117 daarentegen zijn 
van mening dat bij materiele vaste activa (waarop kan worden afgeschreven) 
geen opwaardering mag plaatsvinden (imperatief) In hun visie blijven dan ook 
met-gerealiseerde winsten buiten de belastingheffing Zij staven hun mening 
door te verwijzen naar § 6 I Nr 1 Satz 4 EstG waaruit naar voren komt dat de 
balansposities van het voorafgaande jaar overeen moeten stemmen met de ba-
lansposities van de openingsbalans van het lopende jaar Vaste activa waarop 
niet kan worden afgeschreven of vlottende activa vallen buiten deze waarde-
ringsregel, aldus Tipke/Lang Een in het verleden toegepaste afwaardering op 
lagere bednjfswaarde kan alsdan wél ongedaan gemaakt worden, maar alleen 
tot maximaal het bedrag van de aanschaffings- of voortbrengingskosten. 'Nur 
insoweit werden auch nicht realisierte Gewinne erfasst', aldus deze auteurs 
Bij activa waarop met kan worden afgeschreven of vlottende activa bestaat 
geen verplichting tot opwaardering. Dit blijkt uit § 6, Abs 1, Nr 2, Satz 3 
ESiG118 alsmede een arrest van het Bundesfinanzhof"9 Daarin overweegt dit 
rechterlijk college 'Eine Pflicht zur Teilwertaufstockung zu steuerlichen Zwek-
ken besteht nicht ' Het Bundesfinanzhof gaat nog verder door het toelaatbaar te 
achten om een ontvangen betaling op een deels afgeboekte vordering volledig 
af te boeken op de afgewaardeerde vordering zonder dat partiele winstneming 
vereist is 
8 18 Db 'TEILWERT' VAN VOORRADEN 
Met betrekking tot de waardering van voorraden is er sprake van een constante 
rechtspraak, waarbij het Bundesfinanzhof steeds het rechtsvermoeden uit-
spreekt dat de 'Teilwert' op het moment van de aankoop overeenkomt met de 
aanschaffingskosten en op een later moment met de marktwaarde op de in-
koopmarkt120 
De 'Teilwert' van voor de afzet bestemde goederen en overige voorraden 
hangt niet alleen af van de heraanschafwaarde op de inkoopmarkt, maar ook 
van de vermoedelijk te realiseren opbrengst bij verkoop Dekt deze prijs niet de 
kostprijs, de nog te verwachten eventuele opslagkosten en een gemiddelde winst-
marge, dan mogen de aanschaffingskosten met dit ontbrekende bedrag worden 
verminderd m het kader van een waardering op de 'Teilwert'121. 
117 Ta ρ, blz 115 
118 'Bei wirtschaftsgutern, die bereits am Schluss des vorangegangenen Wirtschaftsjahrs zum Be­
triebsvermögen gehort haben, kann der Steuerpflichtige in den folgenden Wirtschaftsjahren den Teil-
wert auch dann ansetzen, wenn er hoher ist als der letzte Bilanzansatz, es dürfen jedoch höchstens 
die Anschaffungs- oder Herstellungskosten oder der nach Nummer 5 oder 6 an deren Stelle tretende 
Wert angesetzt werden ' 
119 BFH Urteil von 12 oktober 1995,1 R 179'94, DStR 27/96, blz 1040-1041 
120 О a BFH 13 oktober 1976 1 R 79/74, BFHE 122, 37, BStBl II 1977,540 
121 Vergelijk het 'Urteil' van de Senaat van de Bundesfinanzhof van 27 oktober 1983 IV R 143/80, 
BFHE 139.282, BStBl II 1984, 35 
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Een lange opslagtijd van voorraden rechtvaardigt volgens het Bundesfinanz-
hof op zichzelf nog geen afwaardering op de Teilwert', zolang de desbetreffende 
waren nog tegen de oorspronkelijke of zelfs verhoogde prijzen worden aangebo-
den'22. 
Uit de jurisprudentie van het Bundesfinanzhof komt naar voren dat er sprake 
is van een lagere 'Teilwert' van voorraden wanneer de verkoopprijs daadwerke-
lijk verlaagd is121 Verlaagt een belastingplichtige zijn oorspronkelijk gecalcu-
leerde verkoopprijzen niet, dan is (overigens open voor tegenbewijs) te vermoe-
den, dat hij zelfs deze prijzen nog realiseerbaar acht. Alsdan is een lagere 
'Teilwert' met aan de orde 
In de Bondsrepubliek Duitsland zijn in feite alle aspecten rondom de be-
dnjfswaardeproblematiek gecompliceerd te noemen Wilke en Kesselmeier124 
tonen dit aan met betrekking tot de vaststelling van de 'Teilwert' van voorraden 
in het licht van gedaalde verkoopprijzen Op basis van enkele aanwijzingen 
van de belastingadministratie (in R 36 EStR 1993) wordt een bepaalde bereke-
ningsformule gehanteerd voor de waardering van voorraden Citaat uit het arti-
kel 'Nach der hier erstmals angegebenen Formel berechnen sich die dem Wirt-
schaftsgut zuzurechnenden Betriebskosten sowie der Gewinnzuschlag nicht 
auf der Basis der Anschaffungskosten ("bottom up"), vielmehr werden sie aus 
dem verminderten Verkaufswert unter Verwendung des Rohgewinnaufschlagsat-
zes retrograd herausgerechnet ("top down") ' De auteurs geven in hun artikel 
een voorbeeld van een goederenvoorraad met een aanschafwaarde van 200 
DM Volgens de oude methode (vóór R 36 EStR) komt de 'Teilwert' uit op 82 
DM, op basis van R 36 EStR bedraagt de 'Teilwert' 162,04 DM en conform 
Wilke/Kesselmeier en een door henzelf ontwikkelde formule is de 'Teilwert' 
131,67 DM Binnen de fiscale problematiek van de voorraadwaardering leidt een 
detailonderwerp, als bijvoorbeeld de invloed van de dalende verkoopprijzen op 
genoemde waardering, in Duitsland reeds tot een uitgebreide polemiek 
8 19 D E ' T E I L W E R T ' V A N P A S S I V A 
Werd tot nu toe uitsluitend gekeken naar de 'Teilwert' van activa, ook de be-
dnjfswaardebepaling van passiva in Duitsland verdient aandacht Verplichtin-
gen ('Verbindlichkeiten') behoren volgens Tipke/Lang125 te worden gewaar-
deerd op 
a. het terug te betalen bedrag ('Ruckzahlungsbetrag') 
b. de contante waarde ('Barwert') 
c. de 'Teilwert'. 
122 BFHE 93,378, BStBl II 1968,801 en BHH/NV 1986, 204 
123 BI-H 5 juni 1985 I R 65/82 BI-H'NV 1986, 204 
124 H Wilkc U Kessclmeier, Die Teilwertermittlung von Handelswaren bei gesunkenen Verkaufs-
preisen DStR 1/ 96, blz 6-8 
125 Tap blz 316 
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De vaststelling van de 'Teilwert' van verplichtingen kan worden verduidelijkt 
aan de hand van een voorbeeld uit de jurisprudentie van het Bundesfinanzhof 
(uitspraak van 10 augustus 1994 I R 47/93126) Dit rechtscollege oordeelde dat 
bij de berekening van de 'Teilwert' van pensioenvoorzieningen rekening mag 
worden gehouden met dienstjaren die voorheen bij een andere werkgever zijn 
doorgebracht Voorwaarde is wel dat de onderneming rechtmatig op belangheb-
bende is overgegaan en deze krachtens de wet in relatie tot de pensioengerech-
tigden in de plaats van de oude werkgever getreden is 
8 20 VERWERKING VAN DE 'TEILWERTABSCHREIBUNG' IN DE FISCALF 
BALANS 
Tot slot nog een korte opmerking over de verwerking van de Teilwertabschrei-
bung' in de fiscale balans in de Bondsrepubliek Duitsland Herrmann /Heuer/ 
Raupach127 stellen dat de 'Teilwertabschreibung' toegepast kan worden door 
een lagere waardering van de desbetreffende actiefpost Eenzelfde resultaat kan 
echter ook bereikt worden door het opnemen van een passiefpost van gelijke 
grootte De toepassing van de 'Teilwertabschreibung' behoeft als zodanig niet 
op de balans te worden vermeld 
8 21 'TEILWERT' VERSUS BEDRIJFSWAARDE OF VERSUS 'DEELWAARDE'7 
Zoals eerder opgemeikt, zou het Duitse begrip 'Teilwert' in de letterlijke Neder-
landse vertaling 'deelwaarde' moeten luiden Men heeft in de Bondsrepubliek 
Duitsland door middel van deze term tot uitdrukking willen brengen dat bij de 
bepaling van de bedrijfswaarde van een individueel actief de overnemings-
waarde van de gehele onderneming als uitgangspunt moet worden genomen en 
op basis daarvan de 'deelwaarde' van genoemd individueel actief vastgesteld be-
hoort te worden In feite komt het erop neer dat de totale going concern-waarde 
van de gehele onderneming als het ware verkaveld wordt over de afzondei lijke 
'deelwaarden' van de onderscheiden (al dan niet complementair verbonden) ac-
tiva 
Niet duidelijk is waarom de Nederlandse Besluitgever in 1941 de term 'be-
drijfswaarde' introduceerde Blijkbaar stelde men zich in 1942 ook al deze 
vraag, Monod de Froideville128 wijst er namelijk in een artikel in het Weekblad 
der Belastingen op dat de vertaling van het begrip 'Teilwert' door een betere 
term dan 'bedrijfswaarde' nauwelijks mogelijk is Hij schrijft dienaangaande 
zal het toch wel weinig tegenspraak ontmoeten, indien gezegd wordt, dat 
126 BI-H 10 augustus 1994 I R 47/91 DSt7 1995 nr 8 blz 247 248 
127 Aantekening 565 bij § 6 FStG 
128 JA Monod de Froideville De bedrijfswaarde als alternatieve maatstaf van waardeering 
Weekblad der Belastingen nr 1657 1 augustus 1942, blz 159 
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naar de juiste beteekenis van den term "bedrijfswaarde" ternauwernood kan 
worden gegist, door diengene, die niet met de antecedenten van dit begrip op de 
hoogte is.' 
Toch is Monod de Froideville tegen te spreken want de term 'bedrijfswaarde' 
zegt in wezen niets over één van de kernproblemen van de 'Teilwert', het bepalen 
van de deelwaarde van de gehele onderneming. 
De term 'deelwaarde' zou in feite voor het Nederlandse fiscale recht veel 
meer voor de hand liggen aangezien daarin besloten ligt dat de waardebepaling 
van een individueel actief bezien moet worden in het licht van een groter geheel, 
zijnde de waarde van de gehele onderneming. 
8.22 HET BEGRIP 'TEILWERT' IN ANDERE DUITSTALIGE LANDEN 
Het geheel van dit hoofdstuk overziende, werd tot nu toe het Duitse begrip 'Teil-
wert' met het Nederlandse begrip 'bedrijfswaarde' vergeleken. Een aparte be-
spreking verdient nog het gebruik van het begrip 'Teilwert' in andere Duitstalige 
landen. 
Bohncnblust/Menger/Zöchling129 concluderen in een rechtsvergelijkende 
studie aangaande Duitsland, Oostenrijk en Zwitserland130 dat in alle drie lan-
den het begrip 'Teilwert' in hoofdlijnen op dezelfde wijze in praktijk wordt ge-
bracht. In de Oostenrijkse belastingwetgeving komt het begrip 'Teilwert' zelfs 
letterlijk voor. 
Met betrekking tot deelnemingen geldt in alle drie landen dat afwaardering 
veelal alleen mogelijk is bij een 'Fehlmassnahme'. Omdat aanloopverliezen nor-
maal zijn bij nieuw opgerichte deelnemingen, vormen deze geen grond voor af-
waardering. In dat geval is er volgens de onderzoekers niet zozeer sprake van 
een rechtsprobleem maar meer van een bewijsprobleem. De belastingplichtige 
moet aannemelijk kunnen maken dat er dusdanige feiten en omstandigheden 
een rol speelden, die op het moment van aankoop niet bekend waren en belang-
hebbende als het ware een 'kat in de zak' heeft gekocht. 
Opvallend noemen Bohnenblust/Menger/Zöchling dat de in de bedrijfseco-
nomie belangrijkste methode van waardering van een onderneming (waarde-
ring op basis van de rentabiliteit/het rendement ('Ertragswert')), zich in de fis-
caliteit bij de bepaling van de 'Teilwertabschreibung' niet heeft kunnen 
doorzetten. Kennelijk wordt deze wijze van waardebepaling door de fiscale we-
reld toch te ingewikkeld en onhanteerbaar bevonden. 
Op dit moment speelt de problematiek van de 'Teilwertabschreibung' in de 
Duitstalige landen zich met name af op het gebied van afwaardering van deel-
nemingen. Daarbij gaat het telkens weer om situaties waarbij de deelneming di-
vidend heeft uitgekeerd en vervolgens de vraag aan de orde komt of als gevolg 
129. P.Bohnenblust/P.J. Menger/H. Zöchling, Verlustverrechnung im Ertragssteuerrecht (Teil Π), 
DStR, 19 april 1991. nr. 16, biz. 498-499. 
130. Zie § 2.2.2 over 'Teilwertabschreibungen' bij deelnemingen. 
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hiervan op de deelneming een 'Teilwertabschreibung' kan worden toegepast. 
Over het algemeen geeft de jurisprudentie hierop een ontkennend antwoord. 
8.23 CONCLUSIE 
Bestudering van de ontwikkeling van het begrip 'Teilwert' in de Bondsrepubliek 
Duitsland toont belangrijke parallellen met de bedrijfswaardeproblematiek in 
Nederland, bijvoorbeeld ten aanzien van het hanteren van een zogenaamd 'Teil-
wertvermoeden'. Belangrijk te noemen zijn bovendien twee in de Bondsrepu-
bliek Duitsland gehanteerde methodes aangaande de bepaling van de 'Teilwert', 
de Repartitionsmethode (ook wel omschreven als de toedelingsmethode) en de 
Differenzmethode. Eerstvermelde methode is in de jurisprudentie111 afgewezen 
terwijl de Differenzmethode in de praktijk weinig ingang heeft gevonden. Deze 
laatste methode gaat uit van de vraag: Wat zou een fictieve koper voor de onder-
neming betalen indien het te waarderen object daarvan geen onderdeel zou uit-
maken? De 'Teilwert' van het te waarderen object is in dat geval gelijk aan het 
verschil tussen deze waardering en de waarde van de onderneming als geheel 
(inclusief het bewuste activum). Opvallend is dat de Differenzmethode bij de 
bedrijfswaardebcpaling in Nederland geen enkele rol speelt. 
Al in een vroeg stadium ging het Reichsfinanzhof (RFH) over tot het hante-
ren van een zogenaamd 'Teilwertvermoeden', hetgeen vergelijkbaar is met de si-
tuatie in Nederland. 
Uit een analyse van de jurisprudentie van het Rcichsfinanzhof (RFH) en 
het Bundesfinanzhof (BFH) komt naar voren dat het 'Teilwertvermoeden' op 
de volgende gronden kan worden weerlegd, waardoor afwaardering op de lagere 
'Teilwert' is toegestaan: 
- een aanwijsbare miskoop ('Fehlmassnahme') 
- een opvallend lager prijsniveau op het waarderingsmoment in verhouding 
tot het niveau ten tijde van de aanschaf waarbij de prijsdaling tevens duur-
zaam en substantieel is 
- bij de aankoop van een activum heeft prijsopdrijving plaatsgevonden omdat 
de huidige ondernemer zich in een dwangpositie bevond 
- structurele onderrentabiliteit van de onderneming 
- structurele onderrentabiliteit van een individueel actief 
- structurele onderbezetting of buitengebruikstelling van een bedrijfsmiddel. 
131. BFH 30 november 1988, Il R 23783. BStBl 1989 II. nr. 4. blz. 183-185. 
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9 Het begrip bedrijfswaarde in 
rechtsvergelijkend perspectief 
9.1 INLEIDING 
Naar uit hoofdstuk 8 kan worden afgeleid is het begrip 'bedrijfswaarde' het Ne-
derlandse equivalent van het Duitse begrip 'Teilwert'. Dat het begrip 'bedrijfs-
waarde' door de Duitse bezetter tijdens de Tweede Wereldoorlog in het Neder-
landse belastingrecht werd geïntroduceerd en nadien in de Nederlandse 
belastingwetgeving is geïncorporeerd, bleek in hoofdstuk 1. In hoofdstuk 8 werd 
geconstateerd dat een aantal Duitsrechtelijk georiënteerde landen (zoals bij-
voorbeeld Oostenrijk en Zwitserland) eveneens het begrip 'Teilwert' kennen. 
Doel van dit hoofdstuk is om te bezien in hoeverre het begrip 'bedrijfswaarde' 
in een aantal andere Westerse geïndustrialiseerde landen voorkomt. Daarbij is 
gekozen voor landen met een belangrijke economische bedrijvigheid, te weten 
Frankrijk, Zweden, het Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten van Ameri-
ka. Aan het slot van dit hoofdstuk is een beschouwing opgenomen over het be-
grip bedrijfswaarde in Europees perspectief. 
9.2 FRANKRIJK 
Ten aanzien van de relatie tussen de commerciële en de fiscale jaarrekening 
kan worden opgemerkt dat Frankrijk een tussenpositie inneemt in de twee be-
staande doctrines. Het is dus niet zo dat aangaande de jaarrekening het belas-
tingrecht volledig los staat van het accountancyrecht. Anderzijds kan ook niet 
worden gezegd dat de belastingheffing door de commerciële jaarrekening wordt 
gedomineerd. Weliswaar is in Frankrijk de commerciële jaarrekening in eerste 
instantie maatgevend maar theorie en praktijk wijzen uit dat het belastingrecht 
hierop veel uitzonderingen maakt. 
Aangezien er een relatie bestaat tussen aan de ene kant afschrijven van activa 
en aan de andere kant afwaarderen van activa op lagere bedrijfswaarde (in bei-
de gevallen is er sprake van een waardevermindering), zal hierna allereerst het 
afschrijvingsregime in Frankrijk worden behandeld. 
De vennootschapsbelasting in Frankrijk (Impôt sur les sociétés) kenmerkt 
zich door een uitgebreid stelsel van afschrijvingen. Anders dan in Nederland 
mogen aankoopkosten van vaste activa opgenomen worden in de afschrijvings-
basis of in één keer ten laste van het resultaat worden gebracht. De ondernemer 
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is daarbij vrij in zijn keuze Afschrijving op matei iele actna (met uitzondering 
van grond) die door gebruik in waarde verminderen, is toegestaan mits er geen 
sprake is van voorraden Op immatei iele actna die niet daadwerkelijk in waarde 
verminderen (zoals goodwill en merkrechten) kan echter niet worden afgeschre-
ven Wel kan hiervoor onder bepaalde omstandigheden een voorziening worden 
ge\ormd zodat hierdoor in het fiscale resultaat toch een last in aanmerking 
kan worden genomen Zelfgekweekte goodwill komt niet m aanmerking voor 
afschrijving Toch schept de wet ruimte voor afschrijvingen op bepaalde imma-
teriële activa zoals patenten, software en aandelen in specifieke ondernemin-
gen Ook mogen oprichtingskosten van een lichaam ineens ten laste van het re-
sultaat worden gebracht, ofwel in vijfjaar worden afgeschreven 
Het stelsel van afschrijvingen en voorzieningen in Frankrijk wijkt in sterke 
mate af van hetgeen in Nederland gebruikelijk is 
1 Afschrijving op materiele activa en sommige immateriële activa is verplicht, 
zelfs in verhesjaren waarbij het daaruit ontstane verhes onbeperkt voorwaarts 
verrekenbaar is De meest gebruikelijke afschrijvingsmethode is de lineane 
Reden hiervoor is zeker dat deze zonder beperkingen kan worden toege-
past 
2 De jaaihjkse afschrijving ontstaat door het verschil tussen de historische 
kostprijs en de restwaarde te delen door het aantal 'gebruiksjaren' binnen de 
onderneming Daarbij wordt hetgeen in zakelijke/commerciële kringen ge-
bruikelijk is als maatstaf genomen Indien er sprake is van een marge van 
20% met betrekking tot het voornoemde afschnjvingsniveau (gebaseerd op 
hetgeen gebruikelijk is of door specifieke omstandigheden wordt gerecht-
vaardigd) mogen ondernemers in Frankrijk kiezen voor variabele afschrij-
vingspercentages, gebaseerd op verschillende schattingen aangaande de ge-
bruiksduur 
3 Afschrijven over de boekwaarde van een activum is slechts op beperkte 
schaal mogelijk en kan bijvoorbeeld niet worden toegepast op activa met een 
levensduur van minder dan 3 jaar Ook gebruikte activa (tenzij gerenoveerd), 
auto's, bepaalde telecommunicatiemiddelen, manuele of eenvoudige elektro-
nische typemachines en gebouwen (niet zijnde hotels alsmede 'lichte' indu-
striële gebouwen) wier gebruiksduur een periode van 15 jaar niet overstijgen 
komen niet in aanmerking voor deze afschrijvingsmethode 
4 Vervroegde afschrijving tot 50% is mogelijk bij aandelen in bepaalde geac-
cordeerde innovatieve financieringsmaatschappijen en film-finanuerings-
maatschappijen Tot 100%> mag fiscaal vervroegd worden afgeschreven bij be-
paalde miheu-mvesteringen, een situatie vergelijkbaar met Nederland zij 
het dat daar sprake is van zogenaamde 'willekeurige' afschrijving 
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Kemmeren is van mening dat in Frankrijk in exceptionele gevallen een afwaar-
dering van een activum op lagere bedrijfswaarde mogelijk is. Hij schrijft: 'An 
exceptional decrease in value can cause an additional depreciation.' Hij beroept 
zich daarbij op een arrest van de Conseil d'Etat van 23 oktober 1931, nr. 18 
339. Naar het zich laat aanzien is hier evenwel veeleer sprake van een vorm van 
extra-afschrijving zoals wij die ook in Nederland kennen dan een bedrijfswaar-
debenadering die de overnemingswaarde van de onderneming tot uitgangspunt 
neemt. 
De historische kosten worden in de Franse belastingwetgeving als basis voor 
afschrijving genomen en niet de vervangingswaarde. Bij de investeringstoelage-
methode mag evenwel worden afgeschreven over de historische kostprijs ver-
hoogd met 50% van de aankoopsubsidie. Dit laatste in tegenstelling tot Neder-
land waarbij objectsubsidies steeds de afschrijvingsbasis verminderen. 
Tot nu toe is steeds geschreven over de waardering van bedrijfsmiddelen in 
de Franse belastingwetgeving. De bedrijfswaardeproblematiek komt mogelijk 
ook naar voren bij de waardering van voorraden, deze mogen worden gewaar-
deerd op kostprijs of lagere marktwaarde zijnde de waarde op de inkoopmarkt. 
In dergelijke gevallen is de LIFO-methode2 niet toegestaan, tenzij de betref-
fende voorraden ook daadwerkelijk op deze wijze in het bedrijf worden ge-
bruikt. De FIFO-methode3 en de gemiddelde kostenmelhode zijn bij de waarde-
ring van de voorraden echter wel toegestaan. 
Een mogelijke waardering van een activum op lagere bedrijfswaarde kan zich 
onder omstandigheden ook manifesteren aan de passiefzijde van de balans. 
Daarbij is met name van belang het antwoord op de vraag onder welke omstan-
digheden een voorziening op de balans kan worden opgenomen. Voorzieningen 
kunnen in Frankrijk worden opgevoerd om zodoende toekomstige verliezen of 
aansprakelijkheden te dekken. Ook is het mogelijk om voor afschrijving van be-
paalde activa een voorziening te vormen indien: 
- de onvoorziene gebeurtenis waarvoor de voorziening wordt getroffen op zich-
zelf voor de vennootschapsbelasting aftrekbaar is; 
- de uitgave of aansprakelijkheid exact gedefinieerd is, zeer waarschijnlijk (niet 
slechts potentieel) aanwezig is en gerelateerd is aan gebeurtenissen die 
gaande zijn op het moment waarop de voorziening wordt opgevoerd. 
Met betrekking tot voorzieningen kan worden opgemerkt dat in zijn algemeen-
heid aan zes voorwaarden moet zijn voldaan: 
1. E. Kemmeren, Intangible Assets, opgenomen in de bundel Fiscal versus Commercial Profit Ac-
counting in the Netherlands, France and Germany, redactie Guido de Bont, Peter Essers en Eric 
Kemmeren, IBFD Publications, 1996, blz. 86. 
Zie tevens E. Kemmeren, Fiscale aspecten van immateriële vaste activa in Nederland, Frankrijk en 
Duitsland, TFO nr. 29, februari 1997, blz. 18-19. 
2. Last In First Out. 
3. First In First Out. 
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1. de voorziening moet opgezet zijn voor een specifiek doel en een specifiek(e) 
item, verlies of uitgave betreffen; 
2. het verlies of de uitgave moet tevens aftrekbaar zijn bij de afwezigheid van 
een voorziening; 
3. het verlies of de uitgave moet 'waarschijnlijk' zijn; 
4. het verlies of de uitgave moet gerelateerd zijn aan lopende gebeurtenissen 
5. de voorziening moet zijn opgenomen in de boekhouding van de onderne-
ming; 
6. de voorziening moet vermeld worden op een aparte bijlage (te voegen bij 
het aangiftebiljet). 
Voor het verkrijgen van inzicht in de passiefzijde van de balans is het noodzake-
lijk om de eerdergenoemde voorzieningen exacter te omschrijven. De Franse 
vennootschapsbelasting maakt onderscheid tussen algemene en specifieke voor-
zieningen. 
Algemene, van de belasting aftrekbare voorzieningen betreffen: 
- dubieuze vorderingen 
- afschrijving van beleggingen (securities) 
- buitengewone afschrijving van vaste activa, inclusief normaal niet-afschrijf-
bare items (zoals bijvoorbeeld goodwill) 
- afschrijving van voorraden 
- bepaalde belastingen 
- toegezegde beloningen (bonussen) aan werknemers 
- substantiële uitgaven die op meerdere jaren betrekking hebben 
- vakantiegelduitkeringen. 
Specifieke in de wet genoemde voorzieningen en reserves betreffen: 
- buitenlandse investeringen 
- marktfluctuaties aangaande grondstoffen 
- kredietrisico's 
- de uitputting/het leeghalen van olie-, gas- en mineraalvoorraden 
- uitgeverijen 
- oninbare vorderingen 
- lange-termijn 'capital gains'. 
Conclusie 
De Franse inkomsten- en vennootschapsbelastingwetgeving kent een uitgebreid 
stelsel van afschrijvingen en voorzieningen. Een met het Nederlandse begrip 'be-
drijfswaarde'overeenkomende mogelijkheid van fiscale verliesneming op vaste ac-
tiva ontbreekt. Wel bestaat er in Frankrijk de mogelijkheid om een voorziening te 
creëren in de vorm van een extra-afschrijving. Dit is echter slechts mogelijk onder 
bijzondere omstandigheden, bijvoorbeeld indien als gevolg van veranderde om-
standigheden een kortere gebruiksduur (en dus ook een kortere afschrijvingsperi-




Het Zweedse fiscale winstbegrip is sterk geënt op de commerciële balans en 
commerciële waarderingsregels De belangrijkste bepalingen met betrekking tot 
de fiscale winstnemingsvraagstukken zijn neergelegd in KL Kommunalskatte-
lag (1928 370) 
Zo mogen machines, installaties en inventaris worden afgeschreven overeen-
komstig de algemeen aanvaarde Zweedse accountancyregels, waarbij dus sprake 
is van een sterke Massgeblichkeit Hoofdregel bij het fiscale afschryvingsregime 
is afschrijving naar boekwaarde, belastingplichtigen die een adequate boekhou-
ding voeren mogen maximaal 30% per jaar afschrijven Uitgangspunt daarbij 
vormt de boekwaarde bij het begin van het jaar vermeerderd met de investerin-
gen en verminderd met de opbrengsten uit verkoop van vaste activa in dat jaar 
Resulteert een jaarlijkse lineaire afschrijving van 20% per jaar in een lagere 
boekwaarde dan mag deze (en het daarmee corresponderende verlies) voor de 
fiscale winstberekening in aanmerking worden genomen. 
Elk jaar opnieuw kan in Zweden een belastingplichtige kiezen tussen af-
schrijving over de boekwaarde of lineaire afschrijving Daarbij geldt dat een 
eenmaal gemaakte keuze dwingend is voor alle inventaris, machines en installa-
ties 
Toch is4 bij machines, installaties en inventaris onder omstandigheden een 
verdergaande vorm van verhesneming mogelijk5· 'Finally, if the enterprise can 
show that the market value of the assets is lower than the net book value after 
depreciation under the supplementary rule, excess depreciation may be taken 
so that the value for tax purposes does not exceed the highest acceptable value 
under Swedish accounting standard.' 
De bewoordingen 'market value of the assets' doen de vraag opkomen of 
daarmee het begrip 'bednjfswaarde' wordt bedoeld, gegevens daaromtrent ont-
breken evenwel. 
Belastingplichtigen die qua boekhouding niet aan bepaalde accounlancy-
maatstaven voldoen mogen machines, installaties en inventaris uitsluitend af-
schrijven op basis van 25% van de boekwaarde (en geen 30%) per jaar Ook is 
de aanvullende regel inzake de lineaire afschrijving op hen niet van toepas-
sing 
De Zweedse fiscale wetgeving kent net als bijvoorbeeld Frankrijk een gevari-
eerd afschnjvingsregime. Er bestaan tevens regels inzake de afschrijvingsbasis 
terwijl bovendien de afschrijvingspercentages door de National Tax Board wor-
den gereguleerd. 
4 Ingevolge KL, Sec 23. Reg 13(7) 
5 In de Engelse vertaling v<m het International Bureau of Fiscal Documentation 
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1. Vaste materiële activa wier gebruiksduur een periode van driejaar niet over-
schrijden c.q. een lage waarde hebben, mogen ineens ten laste van het resul-
taat worden gebracht. 
2. Immateriële activa met een beperkte gebruiksduur mogen worden afgeschre-
ven conform de regels voor machines, installaties en inventaris. 
3. Voor afschrijving van gebouwen is een aparte regeling van toepassing. Deze 
mogen uitsluitend lineair worden afgeschreven op basis van een jaarlijks per-
centage variërend van 1,5 tot 5. Het daadwerkelijk te hanteren percentage 
dient te worden vastgelegd overeenkomstig een bereikt accoord tussen belas-
tingplichtige en de inspecteur. 
4. Indien het in de bedoeling ligt om gebouwen slechts enkele jaren te gebrui-
ken, mogen deze worden afgeschreven in het jaar van verwerving. 
5. Voor investeringen in nieuwe gebouwen en verbeteringen gedurende de pe-
riode 1 november 1994 - 31 mei 1996 maakt de Zweedse wetgeving een uit-
zondering: een vervroegde afschrijving van 50% is in deze gevallen toege-
staan. 
6. Op gronden en ondergrond van gebouwen kan niet worden afgeschreven. 
Het is evenals in Nederland van groot belang te constateren of een object in 
een gebouw gekwalificeerd wordt als onderdeel van het gebouw of als zelf-
standige installatie, gezien de verschillende afschrijvingspercentages die op 
beide bedrijfsmiddelen mogen worden toegepast. 
7. Tevens bestaan er gedetailleerde fiscale regelingen met betrekking tot grond-
verbeteringen en installaties in de grond alsmede natuurlijke rijkdommen. 
Ook kent de Zweedse belastingwetgeving (net als in Frankrijk) de mogelijkheid 
van de vorming van voorzieningen en fiscale reserves. 
Conclusie 
Het Zweedse fiscale winstbegrip is sterk geënt op de commerciële balans en 
commerciële waarderingsregels. Daarmee is er een duidelijke parallel met het 
Duitse belastingrecht te onderkennen aangezien dat doordrenkt is met het begin-
sel van de 'Massgeblichkeit'. Buiten de zeer gedetailleerde afschrijvingsregelingen 
bestaat alleen voor machines, installaties en inventaris de mogelijkheid van waar-
dering op boekwaarde of lagere 'werkelijke' waarde. Bij deze waardebepaling gaat 
het kennelijk, gezien de bewoordingen 'market value of the assets', om een soort in-
directe opbrengstwaarde. Naar mag worden aangenomen zal de praktische bete-
kenis van deze vorm van waardering evenweigering zijn. 
9.4 VERENIGD KONINKRIJK 
De fiscale wetgeving in het Verenigd Koninkrijk kent het verschijnsel 'bedrijfs-
waarde' in zijn geheel niet. Maar hoe wordt aldaar een verlies ingevolge waarde-
vermindering van een actief geëffectueerd? De Capital Allowance Act (CAA 
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1990), een consolidatie van vergelijkbare oudere wetgeving, belichaamt relevante 
wetgeving met betrekking tot afschrijving van vaste activa 
1 In het jaar van verwerving is afschrijving tot 100% mogelijk ten aanzien 
van kapitaaluitgaven betreffende wetenschappelijk onderzoek, investeringen 
in nieuwe en bestaande industriële gebouwen, hotels en nieuwe met-indus-
tnele commercieel gebruikte gebouwen (allen gelegen in door de Staat aan-
gewezen economische ontwikkelingsgebieden, zogenaamde 'enterprise zo-
nes') 
2 Een lineaire afschrijving van 4% per jaar is van toepassing op gebouwen 
Wanneer een gebruikt gebouw gekocht wordt, kan het verschil tussen aan-
schafwaarde en residuwaarde in de van voormelde periode van 25 jaar6 nog 
resterende jaren worden afgeschreven, hetgeen tot een veel hoger afschrij-
vingspercentage dan 4 kan leiden Een lineaire afschrijving van 4% per jaar 
is eveneens toegestaan voor hotels alsmede gebouwen en werken gebruikt 
voor landbouw- en bosbouwwerkzaamheden 
3 Afschrijving is niet toegestaan voor uitgaven op het gebied van goodwill, 
merkrechten, grond en niet-industnele gebouwen zoals kantoren en show-
rooms. 
4 Voor investeringen in machines en andere roerende zaken ('plants') waaron-
der uiteenlopende 'zaken' als bijvoorbeeld paarden, computersoftware, films, 
videobanden, discs, etc , geldt een afschrijving van 25% per jaar Indien der-
gelijke bedrijfsmiddelen echter op een lange-termijn basis verhuurd worden 
aan personen die buiten het bereik van de Engelse 'corporation tax' vallen, 
wordt dit percentage teruggebracht naar 10 Tot slot voor schepen geldt een 
afschrijving van 25% per jaar 
De Capital Allowance Act 1990 (Sec 26)7 geeft aan dat onder omstandigheden 
naast de normale afschrijving een additionele verhesnemmg is toegestaan 
'When the trade (or leasing activity) is permanently discontinued, plant held at 
the date of discontinuance is regarded as having been sold at market value (or 
at original cost, if lower) and any difference between its tax wntten-down value 
and its market value is deducted or taxed (as the case may be) by way of balan-
cing adjustment In practice, however, where the plant is sold within a reasona-
ble time after the discontinuance, the actual sale proceeds are substituted for 
market value ' 
Is in dit citaat toch zoiets te beproeven van een waardering op lagere bednjfs-
waarde9 Het lijkt er in ieder geval op dat de 'market value' moet worden geïn-
terpreteerd als directe opbrengstwaarde op de verkoopmarkt Opvallend is wel 
dat een dergelijke wijze van verhesnemmg overigens slechts in beeld komt voor 
zover de desbetreffende bedrijfsactiviteit wordt beëindigd 
6 Een afschrijving van 4% per jaar o\er de aansdiafwaarde impliceert een afschrijvingstermijn 
van 25 jaar 
7 In de weergave van het International Bureau of Fiscal Documentation 
313 
HET BEGRIP DEDRIJFSWAARDL IN RECHTSVERGELIJKEND PERSPECTIEF 
Dat afschrijvingen onder bepaalde omstandigheden8 wel ongedaan kunnen 
worden gemaakt, en dat een daarboven uitstijgende opbrengst niet onder de in-
komstenbelasting maar onder de vermogenswinstbelasting (capital gain tax) 
valt, toont het volgende citaat uit de Capital Allowance Act 19909· 'When an as-
set is disposed of, destroyed, or scrapped, there is an adjustment by reference 
to proceeds received, so that only the net cost of the asset to the trader is effecti-
vely allowed for tax purposes Any excess of proceeds over cost is excluded from 
the capital allowance computation but is normally liable to capital gains tax10.' 
Precies zoals in Frankrijk en Zweden kunnen fiscaal gezien in het Verenigd 
Koninkrijk voorzieningen worden getroffen op het gebied van onder meer du-
bieuze en oninbare debiteuren, veroudering van voorraden en aansprakelijkhe-
den Verhcsneming op vaste of vlottende activa in de vorm van een passiefpost 
is niet mogelijk 
Conclu sie 
Het verschijnsel 'bedn/fs\uiaide' is m het Verenigd Koninkrijk onbekend Een 
niet geieahseeid verhes op een vast activum kan fiscaal niet in aanmerking nor-
den genomen met uitzondering van de situatie van bedrijfsbeëindiging of staking 
van de desbetreffende bedrijfsactiviteit 
9 5 VFRENIGDE STATEN VAN AMERIKA 
Een fundamenteel verschil op het gebied van de fiscale wetgeving tussen de drie 
hiervoor besproken landen en de Verenigde Staten is dat in dit laatste land be-
lastingen worden geheven op drie niveaus 
- federaal 
- Amerikaanse staat 
- stad (of gemeenschap) 
De basiswet van de federale inkomstenbelasting is in de Verenigde Staten veran-
kerd in de Internal Revenue Code (IRC), ingevoerd in 1913 met majeure aan-
passingen in 1939,1954 en 1986 
1 Een met Nederland vergelijkbaar aspect van fiscale verhesneming op vaste 
activa is de omstandigheid dat naast de normale afschrijving in de Verenigde 
Staten ook de mogelijkheid van vervroegde/versnelde afschrijving (accelera-
8 Indien het betreffende activum wordt \erkocht, vernietigd of gesloopt 
9 In de weergave van hel International Bureau of Fiscal Documentation 
10 Overigens zijn alleen natuurlijke personen onderworpen aan een afzonderlijke belasting over 
de zogenaamde 'capital gains' (=belastbare vermogenswinsten) op basis van de Taxation of Charge-
able Gains Act 1992 (TCGA 1992) Bij rechtspersonen valt de belastingheffing over 'capital gains' 
binnen de reguliere heffing van vennootschapsbelasting conform de Income and Corporation Act 
1988 (ICTA 1988) Deze belastingwetten worden jaarlijks geamendeerd en uitgebreid door middel 
van de jaarlijks weerkerende Finance Act (FA) 
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ted depreciation) bestaat waardoor op een activum sneller kan worden afge-
schreven dan de gebruiksduur het eigenlijk toelaat. Deze laatste vorm van af-
schrijving is evenwel niet verplicht, er kan ook voor worden gekozen om in 
het geheel niet af te schrijven. Met andere woorden: er bestaat daardoor een 
vrijwel volledige vrijheid ten aanzien van het moment van verliesneming, te 
vergelijken met de in Nederland gangbare, willekeurige afschrijving op speci-
fieke bedrijfsmiddelen zoals milieu-investeringen. 
2. Wanneer een goed voor een prijs wordt verkocht, hoger dan de boekwaarde 
(maar ook hoger dan de oorspronkelijke historische kostprijs) is het voordeel 
deels belast als normaal inkomen (tot het bedrag van de in het verleden ge-
claimde afschrijvingen) en voor het restant als zogenaamde 'capital gain'. 
3. Naast lineaire afschrijving en afschrijving op basis van intensiteit van ge-
bruik is tevens de zogenaamde 'modified declining balance method' (een va-
riant van de degressieve afschrijvingsmethode) in de Verenigde Staten moge-
lijk. Deze methode mag worden toegepast voor materiële activa in gebruik 
vanaf het jaar 1986, waarbij allereerst wordt afgeschreven over de boek-
waarde (dit geeft in de aanvangsfase immers het hoogste afschrijvingsniveau) 
en indien dit op enig moment fiscaal voordeliger is kan vervolgens een 
'switch' worden gemaakt naar de lineaire afschrijving. 
Omdat deze wijze van afschrijving in de Nederlandse fiscale wetgeving onbe-
kend is, volgt hierna een voorbeeld ter verduidelijking: 
Bij een materieel activum met een gebruiksduur van 5 jaar en een aanschaf-





over resterende gebruiksduur) 
4 12 12 
5 12 0 
Heeft de ondernemer in de Verenigde Staten eenmaal gekozen voor de lineaire 
afschrijving dan is hij er vervolgens aan gebonden, herziening is niet mogelijk. 
De volgende activa vallen onder het regime van de verplichte lineaire afschrij-
ving: 
- onroerende zaken 
- bomen en wijngaarden die vruchten of noten dragen 
- activa door de belastingplichtige zelfgekozen 
- activa ter beschikking gesteld aan een niet-inwoner van de Verenigde Staten 
(of aan een lichaam dat niet in de Verenigde Staten is gevestigd) tenzij de op-
brengst voortvloeiend uit deze activa is onderworpen aan belastingen in de 
Verenigde Staten 
Afschrijving 
40% van 100 = 40 
40% van 60 = 24 
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- activa ingevoerd uit landen waarvoor handelssancties (opgelegd door de pre-
sident van de Verenigde Staten) van toepassing zijn 
- films, videobanden en geluidsdragers 
- activa die ter beschikking worden gesteld aan de overheid of overheidslicha-
men 
- activa die ter beschikking worden gesteld aan van belasting vrijgestelde licha-
men. 
In zijn algemeenheid is de lineaire afschrijvingsmethode ook van toepassing op 
de zogenaamde 'foreign situs tangible properties' (buitenlandse-bron materiële 
activa), dat wil zeggen activa die hoofdzakelijk buiten de VS worden gebruikt. 
Uitzonderingen hierop zijn: 
- vrachtwagens, treinen, vliegtuigen en schepen die op routes van en naar de 
VS opereren 
- containers die eigendom zijn van personen met de nationaliteit van de Ver-
enigde Staten die gebruikt worden voor het transport van goederen van en 
naar de Verenigde Staten 
- offshore olieplatforms 
communicatiesatellieten die eigendom zijn van personen met de nationaliteit 
van de Verenigde Staten 
- elk geregistreerd schip in de Verenigde Staten. 
Ten aanzien van de omvang van de fiscaal aanvaardbare afschrijvingen in de 
Verenigde Staten kan het volgende overzicht worden gegeven: 
1. Op grond kan niet worden afgeschreven, wel op gebouwen. Kosten die ver-
bonden zijn aan de grond komen niet voor afschrijving in aanmerking. Wel 
kan bij een accurate boekhouding op bepaalde onderdelen van gebouwen 
met een kortere gebruiksduur sneller worden afgeschreven. 
2. De afschrijvingsperiode van een materieel activum is in de Verenigde Staten 
gebaseerd op de klasse waaraan dit object is toegewezen. Voor in de Ver-
enigde Staten gelegen brongoederen wordt de volgende tabel gehanteerd: 
Gebruiksduur fin jaren) Afschrijvingsperiode (in jaren) 
4 of minder 3 
meer dan 4, minder dan 10 5 
10 of meer, minder dan 16 7 
16 of meer, minder dan 20 10 
20 of meer, minder dan 25 15 
25 of meer 20 
3. Ten aanzien van in de Verenigde Staten gelegen onroerende zaken dient opge-
merkt te worden dat deze over verschillende perioden (afhankelijk van de 
soort onroerende zaak) worden afgeschreven. Zo geldt voor woonhuizen een 
periode van 27,5 jaar, voor commerciële onroerende zaken 31,5 jaar. 
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4 Voor in het buitenland gebruikte activa geldt een langere afschrijvingsperi-
ode; in zijn algemeenheid komt het erop neer dat de feitelijke gebruiksduur 
gelijk is gesteld aan de afschnjvingspenode Voor onroerende zaken gelegen 
buiten de Verenigde Staten geldt een afschrijvingsperiode van 40 jaar. 
5 Last but not least bestaat er nog een aparte afschrijvingsfacihtcit voor de uit-
putting van natuurlijke bronnen/rijkdommen zoals olie- en gaswinning, 
mijnbouw, etc 
Conclusie 
Afgezien van een uitgebieid stelsel van afschrijvingen is het verschijnsel afnaai -
denng van een activum op lageie bednjfswaarde in de Verenigde Staten onbe-
kend 
9 6 EINDCONCLUSIb RECHTSVERGELIJKING 
In rechtsvergelijkend perspectief kan worden geconstateerd dat het begrip 'be-
dnjfswaarde' in de onderzochte landen (Frankrijk, Zweden, het Verenigd Ko-
ninkrijk en de Verenigde Staten) nagenoeg onbekend is Deze landen kennen in 
meer of mindere mate wel een duidelijk gereglementeerd afschrijvingsregime 
maar additionele mogelijkheden van vcrhesneming op activa bestaan er niet of 
nauwelijks Dit is anders in Duitsrechtehjk georiënteerde landen casu quo lan-
den die door het Duitse belastingrecht sterk beïnvloed zijn Tot deze laatste 
groep landen lijkt Zweden te behoren aangezien dit land zoiets als een waarde-
ring op indirecte opbrengstwaarde kent De praktische betekenis daarvan lijkt 
evenwel gering 
9 7 BEÜRIJbSWAARDE IN EUROPEFS PERSPECTIEF 
Reeds m 1974 wees Klein Wassink" op het verband tussen bednjfswaarde en 
de tendens tot harmonisatie van belastingen in Europa Citaat 'In het kader 
van een verdergaande harmonisatie van belastingen in de EEG is te verwachten, 
dat de discussie over de bednjfswaarde, die tot nu toe beperkt bleef tot Duitse 
fiscale en bedrijfseconomische auteurs, nog eens via voorstellen uit Brussel in 
wijdere krmg zal moeten op gang komen Het lijkt dan zaak er op attent te zijn, 
dat niet met één pennestreek ingegeven door doctrinaire voorkeur een flexibih-
teitsinstrument, waar tot nu toe met mate gebruik van gemaakt is geruisloos 
verdwijnt uit het arsenaal van middelen om tot een realistische fiscale winstbe-
paling te komen - ook in onvoorziene situaties' 
11 HJW Klein Wassink. Bednjfswaarde bij structurele veranderingen. Weekblad 1974'5200. blz 
998 
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Allereerst dient te worden opgemerkt dal het Verdrag van Rome geen speci­
fieke bepalingen bevat waarin de bevoegdheid en opdracht van de EG is vastge­
legd om bij de directe belastingen tot harmonisatie te komen. Bovendien kunnen 
EG-maatregelen die gericht zijn op de harmonisatie van belastingheffing alleen 
totstandkomen op basis van de vereiste unanimiteit bij de besluitvorming in de 
Europese Ministerraad. 
Inmiddels schrijven wij het jaar 1997 en zijn 23 jaar verder. Wat is er zoal in 
de tussenliggende periode gebeurt op het gebied van de harmonisatie van direc­
te belastingen? In 1990 mochten de moeder-dochterrichtlijn12 en de fusiericht­
lijn13 het licht zien. Echter aangaande de harmonisatie van het winstbegrip ten 
behoeve van de heffing van directe belastingen in Europees verband is tot nog 
toe geen aanzet gegeven. Zelfs het zogenaamde Ruding-rapport14 (waarbij de 
samenstellers de opdracht gekregen hadden te onderzoeken of verschillen in de 
belastingheffing van vennootschappen tot distorsies leiden die de werking van 
de interne markt aanzienlijk verstoren) is inmiddels geruisloos van de fiscale 
agenda verdwenen. Dit maakt de roep om harmonisatie van directe belastingen 
in Europees verband er niet minder om15 en worden er op dit moment gedach­
ten ontwikkeld omtrent unitary taxation16 en een op Europees niveau geheven 
vennootschapsbelasting. 
Maar anderzijds heeft het de aanschijn dat een aantal Europese landen de fis­
caliteit al te gemakkelijk gebruiken als beleidsinstrument om zodoende een 
groot scala van overheidsdoelstellingen te kunnen realiseren17. In verband met 
de toenemende instrumentalisering van het belastingrecht (zowel op nationaal 
als internationaal niveau) is het noodzakelijk dat regeringen hierop bijzonder 
alert zijn anders zou het nog wel eens zo kunnen zijn dat landen binnen Europa 
elkaar met fiscale incentives en belastinguitgaven overbieden. De opmerkingen 
van Van Brunschot18 tijdens de bijeenkomst van de Vereniging voor Bclasting-
12. Richtlijn 90/435/EEG. Pb EG 1990, nr. L 225. blz.6 e ν 
13. Richtlijn 90/434/EEG. Pb EG 1990, nr L 225. blz 1 e.v 
14. Commission of the European Communities (1992), Report of the Committee of Independent 
Experts on Company Taxation (Ruding Committee), Luxembourg: Office for Official Publications 
of the European Communities, 1992 
15 Zie G J M.E de Bont, Een geharmoniseerd winstbegrip in Europa als utopie?, Weekblad 1993/ 
6069, blz 1330-1338. 
M J. Ellis, Het veranderende internationale fiscale landschap voor ondernemers. Weekblad 1996/ 
6185, blz 219-226 
A J.M Timmermans, Een ondernemingsvisie op internationale fiscaliteit, Weekblad 1996/6185, blz. 
226-236 
16. Unitary taxation houdt in dat de winst van een geheel concern als eenheid wordt berekend vol­
gens de voorschriften en de valuta van het land dat deze methode toepast Daarna wordt de totale 
winst via een verdeelsleutel (bezittingen, loonsom, omzet of een combinatie van factoren) toegedeeld 
aan de landen waar onderdelen van de groep zijn gevestigd. 
Vergelijk1 A JM Timmermans, t a p., blz. 233. 
17. Vergelijk in du verband tevens het zogenaamde 'Verona'-document van EG-commissaris Mario 
Monti, Belastingheffing m de Europese Unie, Sec(96) 487 final. 
18 Internationale belastingvlucht van lichamen (2), Bespreking van het rapport van de commissie 
ter bestudering van het verschijnsel internationale belastingvlucht van lichamen en van maatregelen 
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wetenschap op 21 januari 1995 aangaande de 'wet van de fiscale jungle' waarbij 
elke land probeert een 'fair share' van de mondiale belaslingkoek te bemachti-
gen zijn in dit verband dan ook nog steeds relevant. 
Zeker zal het voor een in diverse Europese landen opererend concern moei-
lijk te begrijpen zijn (en in de uitvoering complicerend werken) dat er in het ene 
land ruimere fiscale verliesnemingsmogelijkheden zijn dan in het andere. 
Het begrip bedrijfswaarde beperkt zich tot de Bondsrepubliek Duitsland en 
Duitsrechtelijk georiënteerde landen maar is in bijvoorbeeld Frankrijk of het 
Verenigd Koninkrijk volstrekt onbekend. Gezien het huidige politieke klimaat 
binnen Europa mag evenwel niet worden verwacht dat er op afzienbare termijn 
EG-maatregelen tot harmonisatie van de heffingsgrondslag van de directe be-
lastingen tot stand zullen komen19. 
Nu Europese harmonisatie op afzienbare tijd niet te verwachten is, is er geen 
enkele aanleiding dat Nederland eenz dig bij wet, de mogelijkheid van afwaar-
dering van een activum op lagere bedrijfswaarde uitsluit. Temeer niet omdat 
deze wijze van afwaardering geheel is ingebed in de regels van goed koopmans-
gebruik en langzamerhand lot de Nederlandse fiscale traditie is gaan behoren. 
-• daartegen, Geschriften van de Vereniging voor Belastingwetenschap no. 198, inleider FWG M. 
van Brunschot, blz. 6-7, Kluwer, Deventer, 1995 
19. Vergelijk tevens de nota naar aanleiding van het verslag bij wetsvoorstel nr 24 696 tot wijziging 
van de Wet op de vennootschapsbelasting 1969, onderdeel 2.2 Internationale context 
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10 Samenvatting en conclusies 
Bij een analyse van het begrip 'bedrijfswaarde' treden tal van deelonderwerpen 
en miniatuurproblemen aan het daglicht. Er ontstaat als het ware het beeld 
van een patchworkdeken samengesteld uit facetten van verschillende weten-
schapsgebieden te weten fiscaal recht, burgerlijk recht en bedrijfseconomie. Een 
rechtsvergelijkende opzet van dit literatuur- en jurisprudentie-onderzoek was 
dan ook onvermijdelijk. 
Bij herhaling heeft de Hoge Raad het begrip bedrijfswaarde gedefinieerd als 
de waarde welke een verkrijger bij overneming van de gehele onderneming zou 
toekennen aan het afzonderlijke activum, indien hij zou uitgaan van de overne-
mingswaarde van het geheel en voornemens zou zijn de uitoefening van de onder-
neming voort te zetten1. 
Deze begripsbepaling is gefundeerd op de beginselen die ten grondslag liggen 
aan de heffing van de inkomsten- en vennootschapsbelasting en ingebed in goed 
koopmansgebruik. Daarnaast wordt daarmee de minimumwaarderingsregel 
(ofwel het Duitse begrip 'Niederstwertprinzip') tot uitdrukking gebracht. 
Het begrip bedrijfswaarde2 werd in 1941 door de besluitgever in het Neder-
landse belastingrecht geïntroduceerd. Maar afgezien van de Toelichting en Lei-
draad bij het Besluit op de Inkomstenbelasting 1941 heeft de wetgever nooit een 
verduidelijking gegeven van de wijze waarop de bedrijfswaarde van een activum 
zou moeten worden bepaald. Aangezien de wetgever in dit verband in gebreke 
is gebleven is het naar mijn mening de taak van ons hoogste rechtscollege (als 
cassatierechter) om zo mogelijk een concrete invulling aan bovengenoemd 
waardebegrip te geven. 
Door vaagheid in de wetgeving laveert ons hoogste rechtscollege bij haar 
rechtsvinding tussen een teleologische en een grammaticale wetsinterpretatie. 
De kasgeld- en holdingjurisprudentie is een voorbeeld van de teleologische be-
nadering; daarentegen lijkt recentelijk de Hoge Raad bij het zogenaamde ex-
warrantobligatie-arrest'1 meer de weg van de grammaticale interpretatieme-
thode te zijn opgegaan. 
1. In die zin onder meer HR 7 december 1994, nr. 29 334. met conclusie A-G Van Soest, BNB 
1995/88 met noot G. Slot. FED 1995/68 met nootTh.S. IJsselmuiden. 
2. In de huidige betekenis van het woord. 
3. HR 24 januari 1996, nr. 29 954, met conclusie A-G Van den Berge, BNB 1996' 194 met noot van 
I.J.F. A. van Vijfeijken. 
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De door de Hoge Raad gehanteerde definitie van het begrip bedrijfswaarde 
getuigt van een grote mate van abstractie die dan ook niet of nauwelijks bij-
draagt aan een praktische uitvoerbaarheid van dit waarderingsvraagstuk. Dit 
kan wellicht binnen de cassatie-opdracht van ons hoogste rechtscollege ook niet 
anders, het ware echter te wensen dat ons hoogste rechtscollege bij zijn rechts-
vindingstaak ten aanzien van het begrip bedrijfswaarde meer oog heeft voor de 
praktische uitoefening van het fiscale recht. 
Conclusie: Het verdient de voorkeur dat de Hoge Raad een zodanig concrete in-
vulling aan het begrip bedrijfswaarde geeft, dat de fiscale praktijk daaraan soepel 
uitvoering kan geven. 
Vanuit historisch perspectief bezien zorgt de term 'bedrijfswaarde' regelmatig 
voor enige verwarring. Zo spreekt oude jurisprudentie4 over afschrijven als het 
om het tot uitdrukking brengen van vermindering van de bedrijfswaarde van 
een activum gaat. In dit geval wordt de term 'bedrijfswaarde' gebruikt in de be-
tekenis van gebruikswaarde. Inmiddels moet deze jurisprudentie echter als ach-
terhaald worden beschouwd. Nu worden afschrijven en waarderen van een acti-
vum op lagere bedrijfswaarde als twee los van elkaar staande methoden 
gezien die anderzijds beiden tot doel hebben de waardedaling van een activum 
tot uitdrukking te brengen. De afnemende nutsprestatie van een activum door 
gebruik worden door afschrijving tot uitdrukking gebracht. Het toelaatbare 
waarderingsstelsel is waarderen op kostprijs minus afschrijvingen of lagere be-
drijfswaarde. Het waarderen van een activum uitsluitend op bedrijfswaarde is in 
strijd met goed koopmansgebruik. 
Conclusie: Het waarderen van een activum op lagere bedrijfswaarde is te beschou-
wen als een aanvulling op bestaande waarderingsmethoden en niet als doel op 
zich. 
Dikwijls wordt in de literatuur met betrekking tot het begrip bedrijfswaarde zo-
wel de term 'afschrijven' als 'afwaarderen' gebruikt5. Gezien het bovenstaande 
kan niet gesproken worden van een stelsel van 'afschrijven op lagere bedrijfs-
waarde'. Afschrijven is een systematisch proces dat zich jaarlijks herhaalt om 
zodoende de waardedaling die door het gebruik van het activum is opgeroepen 
tot uitdrukking te brengen. Daarentegen is het waarderen van een activum op 
lagere bedrijfswaarde een incidentele aangelegenheid die zich uitsluitend onder 
specifieke omstandigheden voordoet. 
4. Vergelijk onder meer HR 20 januari 1943, B. 7604. 
5. Terzijde zij opgemerkt dat men in de Duitse Bondsrepubliek spreekt over 'Teilwcrtabschrei-
bung'. 
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Conclusie: In samenhang met het begrip bedrijfswaarde dient uitsluitend de term 
'afwaarderen (en niet afschrijven) te worden gebruikt. 
Het begrip 'bedrijfswaarde' is sinds het Besluit op de Inkomstenbelasting 1941 
(en wellicht zelfs het Besluit op de Winstbelasting 1940) niet meer weg te denken 
uit de Nederlandse inkomsten- en vennootschapsbelasting. Een poging om het 
begrip bij de Wet Belastingherziening 1950 te laten sneuvelen, mislukte op insti-
gatie van Tweede Kamerleden die van oordeel waren dat het onder meer aan 
een melkveehouder niet mocht worden onthouden om zijn melkvee op bedrijfs-
waarde te waarderen. 
Weliswaar is de term bedrijfswaarde van oorsprong een Duits begrip maar 
een analyse van de fiscale rechtspraak laat zien dat overigens de Duitse invloed 
op het Nederlandse belastingrecht beperkt is. Het begrip 'bedrijfswaarde' in Ne-
derland heeft zich ten opzichte van het begrip 'Teilwert' in de Duitse Bondsre-
publiek autonoom ontwikkeld. Er is bovendien geen reden aan te nemen dat de 
Hoge Raad bij zijn beslissingen over bedrijfswaarde de jurisprudentie van het 
Bundesfinanzhof mede tot richtsnoer neemt. 
Conclusie: Alhoewel de begrippen 'bedrijfswaarde'en 'Teilwert' hun oorsprong vin-
den in een gemeenschappelijke historie hebben zij zich onafliankelijk van elkaar 
ontwikkeld en is van wederzijdse beïnvloeding geen sprake. 
De bedrijfswaarde van handelsvoorraden is gelijk te stellen met de waarde op 
de inkoopmarkt. Bij inbreng of onttrekking van zaken aan het vermogen van 
een onderneming dient dit tegen bedrijfswaarde te geschieden, zijnde de waarde 
in het economische verkeer. Hetzelfde is van toepassing bij activa en passiva 
op de openingsbalans van een onderneming. In de Wet op de vermogensbelas-
ting 1964 speelt het begrip bedrijfswaarde een rol met betrekking tot de com-
plexbenadering van art. 9, derde lid. Deze wettelijke bepaling formuleert dat be-
zittingen die in het economische verkeer als eenheid worden beschouwd, met 
inachtneming van die omstandigheid in aanmerking dienen te worden geno-
men. (Een verwantschap van dit waarderingsvoorschrift met het begrip be-
drijfswaarde en de daaraan gekoppelde 'Betriebszugehörigkeit' is onmisken-
baar.) 
Bij een waardering van bedrijfsmiddelen in hun functioneel verband (ten be-
hoeve van de heffing van vermogensbelasting) vallen de begrippen 'waarde in 
het economische verkeer', waardering 'goig concern' en 'bedrijfswaarde' samen. 
Ondanks de andersluidende doctrine moet goodwill wel degelijk aan de afzon-
derlijke bedrijfsmiddelen worden toegerekend (zoals dit in zijn algemeenheid 
bij de bedrijfswaardebenadering het geval is). 
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Conclusie: Het begrip bedrijfswaarde is niet los te zien van andere waardebegrip-
pen en resulteert onder bepaalde omstandigheden in een uitleg die parallel loopt 
aan die van een of meerdere waardebegrippen in andere fiscale wetten. 
In dit verband is ook het gestelde in art. 13ca Wet Vpb. 1969 relevant. Aldaar 
wordt bij een waardedaling van een deelneming onder bepaalde voorwaarden 
het nemen van een van de winst aftrekbaar verlies toegestaan. Het thans in de 
wet gehanteerde begrip ter vaststelling van een dergelijke waardedaling is 
'waarde in het economische verkeer'. Maar tijdens de parlementaire behande-
ling in 19966 (waarbij het begrip 'waarde' gewijzigd werd in 'waarde in het eco-
nomische verkeer') is door de staatssecretaris in de toelichting op de nota van 
wijziging expliciet gesteld dat het begrip 'waarde in het economische verkeer' 
de toepassing van de bedrijfswaarde uitsluit. Deze opvatting van de staatssecre-
taris is moeilijk navolgbaar want uit de jurisprudentie aangaande waardering 
van deelnemingen blijkt onmiskenbaar dat de begrippen 'waarde in het econo-
mische verkeer' en 'bedrijfswaarde' weliswaar niet identiek aan elkaar zijn, 
maar in hun feitelijke wijze van waardevaststelling tot dezelfde uitkomst leiden. 
Zo wordt bij de vaststelling van de bedrijfswaarde van een deelneming niet uit-
gegaan van de overnemingswaarde van de onderneming (inclusief de deelne-
ming) maar wordt deze geheel zelfstandig (met behulp van diverse ingeburgerde 
waarderingsmethoden) bepaald. Het toebehoren van de deelneming tot het ver-
mogen van een onderneming speelt slechts dan een rol als het gaat om het 
rechtsvermoeden dat bijvoorbeeld de kostprijs van de deelneming gelijk is aan 
de bedrijfswaarde en een miskoop derhalve kan worden uitgesloten. 
De ontkenning door de staatssecretaris in de parlementaire behandeling dat 
de bedrijfswaarde gelijk zou zijn aan de waarde in het economische verkeer is 
mijns inziens in het licht van het bovenstaande niet overtuigend. Deze uitspraak 
wekt de illusie alsof de wijziging van het begrip 'waarde' in 'waarde in het eco-
nomische verkeer' tot een ruimere verliesnemingsmogelijkheid aanleiding zou 
kunnen geven. Niets is minder waar, want aanloopverliezen zijn reeds bij een 
startende onderneming ingecalculeerd en vormen over het algemeen geen reden 
voor de constatering van een lagere bedrijfswaarde of waarde in het economi-
sche verkeer van de betreffende deelneming. Hetzelfde kan worden gezegd bij 
de aankoop van een bestaande onderneming annex deelneming in een situatie 
dat er sprake is van teleurgestelde toekomstverwachtingen. Weliswaar is in de 
Nota naar aanleiding van het verslag gesteld dat een fiscaal acceptabele afwaar-
dering zich kan voordoen wanneer blijkt dat de investering in de nieuwe markt 
niet tot de gewenste resultaten hebben geleid, maar dat teleurgestelde toekomst-
verwachtingen aanleiding zouden kunnen geven tot een lagere waarde in het 
economische verkeer annex bedrijfswaarde valt niet in te zien. 
6. Betreffende wijziging van de Wet op de vennootschapsbelasting 1969 met het oog op het legen-
gaan van uitholling van de belastinggrondslag en het versterken van de fiscale infrastructuur 
(24 969). 
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Indien echter als afwaarderingsgrondslag de nettovermogenswaarde zou zijn 
gekozen, zou er waarderingstechnisch gezien een transparante deelneming zijn 
ontstaan en afwaardering wel mogelijk zijn geweest. 
Conclusie: Ook al stelt de staatssecretaris het tegendeel: voor de toepassing van 
art. Bea Wet op de vennootschapsbelasting 1969 hebben de begrippen 'waarde in 
het economische verkeer' en 'bedrijfswaarde' van een deelneming weliswaar niet 
dezelfde inhoud, in hun wijze van waardevaststelling leiden ze evenwel tot het-
zelfde resultaat. 
Het begrip bedrijfswaarde is hecht ingebed in de jaarwinstbepalingsregcls van 
goed koopmansgebruik (art. 9 Wet IB 1964), waarbij dit waardebegrip als een 
representant van het realiteitsbeginsel moet worden gezien. De praktijk wijst uit 
dat bij de afwaardering van een activum met een zeker automatisme een beroep 
wordt gedaan op het voorzichtigheidsbeginsel. Maar dit beginsel speelt met na-
me een rol als een correctiemechanisme op gerealiseerde winst bij het waarde-
ren van vorderingen. Waarderen op bedrijfswaarde daarentegen komt niet 'om 
de hoek kijken bij winstrealisatie en het daarmee samenhangende voorzichtig-
heidsbeginsel. Indien een activum op lagere bedrijfswaarde wordt gewaardeerd 
mag er geen sprake zijn van een incidentele gebeurtenis in deze (hetgeen bij 
waardering op lagere directe opbrengstwaarde normaliter het geval is). De la-
gere waarde dient een permanent karakter te hebben, of anders uitgedrukt: 
moet een realiteit zijn. 
Het behoeft dan ook geen betoog dat de Hoge Raad in dit verband ervan uit-
gaat dat bij een aanmerkelijke daling van de bedrijfswaarde van een activum 
de afwaardering verplicht is en er in zoverre ook geen sprake is van een stelsel-
wijziging (met dienovereenkomstige toepassing van de foutenleer). 
Conclusie: Binnen de spelregels van goed koopmansgebruik vormt het realiteits-
beginsel en niet het voorzichtigheidsbeginsel de uitdrukking van de afwaardering 
van een activum op lagere bedrijfswaarde. 
Binnen de context van goed koopmansgebruik neemt de problematiek met be-
trekking tot de waardering van een activum op hogere bedrijfswaarde een apar-
te dimensie in. Indien in het verleden een afwaardering op lagere bedrijfs-
waarde heeft plaatsgevonden, is een opwaardering bij stijging van de 
bedrijfswaarde verplicht7. Vanuit historisch perspectief bezien wekt dit geen ver-
bazing, want volgens art. 10, tweede lid. Besluit IB 1941 is een waardering op la-
gere bedrijfswaarde slechts geoorloofd, voor zover en zolang deze aantoonbaar 
lager was. In een dergelijke situatie is er in wezen geen sprake van winstneming 
doch van het geheel of gedeeltelijk ongedaan maken van een in het verleden ge-
nomen verlies. Dat een dusdanige opwaardering verplicht wordt gesteld, is ge-
7. HR 18 maart 1992, nr. 27 918, BNB 1992/186, FED 1992/656 met noot R.P.C. Cornclisse. 
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heel in overeenstemming met goed koopmansgebruik, omdat het verlies in zo-
verre geen realiteit meer is. 
Van een geheel andere orde is het vraagstuk van de waardering van een be-
drijfsmiddel op hogere bedrijfswaarde, zijnde een waarde die boven de histori-
sche kostprijs (minus afschrijving) ligt. Heeft de belastingplichtige de keuze om 
op deze wijze winst in het fiscale resultaat tot uitdrukking te brengen, bijvoor-
beeld om investeringsbijdragen te kunnen verrekenen of om gestalde buiten-
landse winsten in het kader van de aftrek ter voorkoming van dubbele belasting 
alsnog in aftrek te kunnen brengen? Een dergelijke opwaardering is in strijd 
met goed koopmansgebruik omdat op deze wijze winst tot uitdrukking wordt 
gebracht die ten opzichte van derden, niet gerealiseerd is. De jaarrekeningwet-
gever heeft dit probleem van het niet-gerealiseerd zijn van winst onderkend door 
voor te schrijven dat in de commerciële jaarrekening een dergelijk herwaarde-
ringsresultaat in een aparte reserve moet worden ondergebracht die niet vrij uit-
keerbaar is. Binnen het realisatiemomenl zijn er dikwijls keuzemomenten te on-
derscheiden. Zo kan gekeken worden naar het moment van levering, naar dat 
waarop de factuur wordt verzonden of het moment waarop de betaling wordt 
ontvangen. De jurisprudentie geeft aan dat het leveringsmoment het tijdstip is 
waarop verplicht winst moet worden genomen; winst mag wel eerder worden 
genomen echter uitsluitend binnen de realisatieconventie. 
Conclusie: Het is strijdig met goed koopmansgebruik om ni et-gerealiseerde winst 
in de vorm van een herwaardering van een activum (op hogere bedrijfswaarde) 
fiscaal tot uitdrukking te brengen. 
Daarnaast is het begrip bedrijfswaarde bij de waardering van passiva van be-
lang. De vraag of waardering van een passivum beneden de nominale waarde 
toelaatbaar is of zelfs verplicht, is hierbij cruciaal. Bij een bevestigend antwoord 
is de minimumwaarderingsregcl met dienovereenkomstige verliesneming niet 
van toepassing, maar is er nu juist sprake van een lagere waardering die tot 
winstneming leidt. Te denken valt daarbij aan een situatie waarbij een schuld 
weliswaar nog niet verjaard is maar reeds vele jaren op de balans staat terwijl 
de ondernemer helemaal niet voornemens is deze schuld te voldoen. Bovendien 
heeft de schuldeiser gedurende vele jaren geen incassomaatregelen meer getrof-
fen en lijkt dit ook in de toekomst niet meer te zullen doen. 
In het kader van de totaalwinst (gerelateerd aan de staking van een onderne-
ming) moet eerder dan bij de jaarwinstbepaling worden aangenomen dat de 
(bedrijfsjwaarde van een onbetaald gebleven schuld beneden de nominale 
waarde is gedaald, hetgeen winstneming in de vorm van een nagekomen bate 
uit de onderneming tot gevolg heeft. Bewust is hiervoor '(bedrijfs)waarde' (en 
niet 'bedrijfswaarde') aangehaald. Allereerst moet namelijk de vraag beant-
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woord worden of het begrip bedrijfswaarde in relatie tot passiva opgaat in het 
begrip 'waarde' of 'waarde in het economische verkeer'8. 
Conclusie: Met betrekking tot de waardering van passiva wordt het begrip be-
drijfswaarde in andere waardebegrippen (zoals 'waarde'en 'waarde in het econo-
mische verkeer') geïncorporeerd. 
Een heel ander vraagstuk is de kwestie of er met betrekking tot het begrip be-
drijfswaarde gesproken kan worden over 'eenheid van recht', dat wil zeggen 
dat in dit verband fiscaal recht, strafrecht en jaarrekeningen- annex rechtsperso-
nenrecht elkaar niet tegenwerken en zo mogelijk ondersteunen. Daarbij verdient 
de voorkeur dat hetzelfde begrip in de verschillende rechtsgebieden een identie-
ke betekenis heeft. Misschien lijkt eenheid van recht ten aanzien van het begrip 
bedrijfswaarde een enigszins te opportunistische visie. Toch ben ik van mening 
dat er geen inhoudelijk verschil bestaat tussen het hiervoor weergegeven fiscale 
begrip 'bedrijfswaarde' en het begrip 'duurzame waardedaling' als bedoeld in 
art. 2:387, vierde lid BW. In beide gevallen gaat het om een lagere waarde die 
een realiteit is en bovendien permanent van karakter. 
Conclusie: Het fiscale begrip 'lagere bedrijfswaarde' komt overeen met de 'duur-
zame waardedaling'als bedoeld in art. 2:387, vierde lid BW 
Enkele beschouwingen over de beoordeling van het begrip bedrijfswaarde in re-
latie tot de gemeentelijke onroerende-zaakbelasting kunnen in deze samenvat-
ting niet ontbreken. Het arrest Billiton/Veendam9 bleek in deze van doorslagge-
vende betekenis. De Hoge Raad oordeelde dat de zogenaamde gecorrigeerde 
vervangingswaarde bij een in de commerciële sfeer gebezigde onroerende zaak 
niet hoger gesteld kan worden dan de bedrijfswaarde. Tevens stelde ons hoogste 
rechtscollege dat de omstandigheid dat toerekening van de bedrijfswaarde aan 
de diverse activa op zichzelf arbitrair is, niet betekent dat afwaardering tot op 
de bedrijfswaarde om die reden achterwege moet blijven. 
Na wijziging van de Gemeentewet per 1 januari 1995 geldt thans als heffings-
grondslag voor de gemeentelijke onroerende-zaakbelasting de hoogste van de 
marktwaarde en de gecorrigeerde opbrengstwaarde. Op basis van deze herziene 
wetgeving kan worden aangenomen dat de problematiek van het Billiton /Veen-
dam-arrest hiermee goeddeels tot het verleden behoort. Daarbij dient wel van 
de veronderstelling te worden uitgegaan dat de marktwaarde van de betreffende 
onroerende zaak hoger is dan de gecorrigeerde vervangingswaarde (welke tot 
op bedrijfswaarde is afgeboekt). 
8. Vergelijk HR 27 november 1996. nr. 31 642, V-N 1996 blz. 4764-4767, FED 1997/79 met noot 
X.G.R. Auerbach. Aldaar wordt simpelweg door Hof en Hoge Raad geconstateerd dat de feiten en 
omstandigheden leiden tot een waardering van de schuld op nihil. 
9. HR 8 juli 1992, nr. 27 678, met conclusie A-G Moltmaker, BNB 1992/298 met noot G.J. van 
Leijenhorst. 
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Het is op z'n minst curieus te noemen dat in de Uitvoeringsregeling vakbe-
kwaamheidseisen Wet waardering onroerende zaken niets is bepaald omtrent 
de wijze waarop in de praktijk de bedrijfswaarde van een pand moet worden be-
paald alsmede welke specifieke deskundigheid de taxateurs daarvoor moeten 
bezitten. 
Conclusie: Na de wijziging van de Gemeentewet pet 1 januari 1995 is de problema-
tiek van het Billiton/Veendam-arrest goeddeels verleden tijd. In de Wet Waarde-
ring Onroerende Zaken (WOZ) alsmede de daarmee samenhangende uitvoe-
ringsvoorschriften wordt onvoldoende rekenschap gegeven van de relevantie van 
het begrip bedrijfswaarde voorde waardering van in de commerciële sector gebe-
zigde onroerende zaken. 
Fundamenteel met betrekking tot het bepalen van de bedrijfswaarde is de vraag 
hoe de waarde van een individuele actiefpost in de praktijk moet worden vast-
gesteld. Omdat dit de facto niet zozeer een rechts- als wel een feitelijke vraag is, 
werd daardoor de opzet van dit onderzoek tot een enigszins precaire aangele-
genheid, want de feitelijke aspecten van de waardebepaling bewegen zich au 
fond buiten het terrein van de rechtswetenschap. Toch kan bij een onderzoek 
naar inhoud en betekenis van een waardebegrip de feitelijke vaststelling daar-
van niet buiten beschouwing worden gelaten. 
Onder meer uit BNB 1969/2310 blijkt dat de bedrijfswaarde in beginsel niet 
te vereenzelvigen is met de directe opbrengstwaarde. Dit oordeel van de Hoge 
Raad is juist want essentieel is dat de bedrijfswaarde van een individueel acti-
vum bezien wordt vanuit het perspectief dat dit goed onderdeel uitmaakt van de 
gehele onderneming. De opbrengst bij individuele vervreemding van een goed 
is dan ook voor de bedrijfswaardebepaling niet relevant. De directe opbrengst-
waarde is een autonome grootheid die zich in de tijd op een eigen wijze ontwik-
kelt, onafhankelijk van de resultaten van de bedrijfsvoering. Dit waardebegrip 
speelt dan ook terecht geen rol bij het bepalen van het fiscale resultaat. 
Conclusie: Voor het begrip 'directe opbrengstwaarde' is in beginsel binnen de spel-
regels van goed koopmansgebruik geen plaats. Derhalve kan het begrip bedrijfs-
waarde er op zichzelf ook niet mee vereenzelvigd worden. 
Vanuit een bedrijfseconomische benadering is de vaststelling van de indirecte 
opbrengstwaarde van een individueel actief een zware opgave. Dit gegeven 
maakt het weliswaar voor de bedrijfseconomen gemakkelijker om zich aan een 
oordeel over de bedrijfswaarde van een individueel activum te onttrekken, het 
helpt de fiscalist in de praktijk evenwel niet verder. 
10. HR 18 december 1968, nr. 16 035. BNB 1969/23. 
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Conclusie: Bij het bepalen van de indirecte opbrengstwaarde van complementair 
met elkaar verbonden goederen kan door de bedrijfseconomische discipline geen 
hulp worden geboden. Voor de fiscale waardebepaling dienaangaande zijn onvol-
doende richtinggevende elementen beschikbaar. 
Het Duitse begrip 'Teilwert' geeft de verhouding tussen onderneming en een in-
dividueel actief treffend weer. Volgens Glanegger11 werd de Teilwert' in de 
Bondsrepubliek Duitsland ingevoerd 'um den wertbestimmenden Einfluss der 
Betriebszugehörigkeit eines Wirtschaftsgutes bei der Gewinnermittlung berück-
sichtigen zu können'. Er is namelijk bij de bedrijfswaarde sprake van een soort 
'deelwaarde', dat wil zeggen de waardering van het activum dient plaats te vin-
den als onderdeel van een geheel (de onderneming). De term 'deelwaarde' zou 
derhalve een meer adequate weergave zijn van dit beginsel dan het thans gehan-
teerde begrip 'bedrijfswaarde'. 
Conclusie: Het begrip 'deelwaarde' verdient de voorkeur boven 'bedrijfswaarde' 
aangezien dit eerste begrip uiting geeft aan de 'Betriebszugehörigkeit' als bestand-
deel van het waarderingsproces. 
Misschien klinkt het enigszins paradoxaal, maar ondanks de 'Betriebszugehö-
rigkeit' dient de bedrijfswaardebepaling van een activum op individuele basis 
plaats te vinden (de Duitse wetgeving spreekt overigens in dit verband over het 
'Prinzip der Einzelbewertung'). Voor zelfstandige vruchtdragers (zoals bijvoor-
beeld verhuurde onroerende zaken) leidt deze voorwaarde niet tot een dilemma 
omdat in een dergelijke situatie de bedrijfswaarde gelijk is aan de directe op-
brengstwaarde. Moeilijker ligt het reeds bij relatief eenvoudig te vervangen za-
ken (zoals bijvoorbeeld auto's of inventaris) omdat de complementariteit daarbij 
een niet te verwaarlozen factor vormt. Vanuit bedrijfseconomisch perspectief le-
vert de eis van individuele waardering bij complementair verbonden activa 
dan ook onoverkomelijke problemen op want de klassieke bedrijfswaardedefini-
tie geeft aan dat a priori de overnemingswaarde van de gehele onderneming 
dient te worden bepaald. 
Het proces van waarderen is in de grond van de zaak een subjectieve aangele-
genheid; au fond kan er überhaupt geen objectieve waarde worden vastgesteld. 
Wel kan men trachten een waarderingsmethode te objectiveren (bijvoorbeeld 
door toepassing van de zogenaamde DCF-methode) maar zelfs dan blijken uit-
eindelijk de inputvariabelen weer tot subjectiviteit te leiden. Op zichzelf is het 
begrip Objectieve waarde' een contradictio in terminus. 
11. Schmidt/Glancgger EStG § 6 Rz 215. 
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Conclusie: Er bestaat geen universele objectieve waarde; het waardebegrip 'be-
drijfswaarde' vormt daarop geen uitzondering. 
Het is te betreuren dat er ten aanzien van het begrip bedrijfswaarde tot op he-
den niet eens een aanzet valt te bespeuren om tot (meer) uitgewerkte waarde-
ringsregels te komen. Algemene waarderingsregels zouden ongetwijfeld tot een 
zekere male van uniformiteit kunnen leiden met betrekking tot de bedrijfswaar-
debepaling. 
Veronderstel nu dat door het toepassen van meerdere waardcringsmethoden 
(die tot een gemiddelde leiden) een min of meer 'objectieve' waarde van de on-
derneming kan worden vastgesteld. Dan dient vervolgens vanuit die overkoepe-
lende waarde, de waarde van een individueel activum te worden bepaald. Omdat 
vanuit de leer van de bedrijfseconomie een samenstel van goederen (die samen 
een product of dienst voortbrengen) in waardetechnische zin een onlosmakelijk 
geheel vormen, kan weliswaar de indirecte opbrengstwaarde ervan worden vast-
gesteld, maar heeft het afzonderlijke goed geen zelfstandige waarde. Vanuit deze 
optiek is de bedrijfswaardebepaling slechts mogelijk op het niveau van de onder-
neming en geldt voor het overige de onsplitsbaarheid van de bedrijfswaarde (in-
directe opbrengstwaarde) van complementair met elkaar verbonden goederen. 
Daarbij is het voor bedrijfseconomen niet zozeer een kwestie van het niet willen 
splitsen van de bedrijfswaarde als wel het niet bij machte zijn. 
Onderzoek van de fiscale jurisprudentie van Gerechtshoven en Hoge Raad 
toont aan dat in geen enkel geval de procespartijen een berekening van de be-
drijfswaarde hebben gemaakt die strookt met de hiervoor aangegeven klassieke 
bedrijfswaardedefinitie. Het overgrote deel van de jurisprudentie blijft steken 
in bewijslastverdelingsvraagstukken. Veelal delft belanghebbende daarbij het 
onderspit, want deze moet het rechtsvermoeden weerleggen dat de bedrijfs-
waarde van een activum geacht wordt gelijk te zijn aan de kostprijs casu quo 
boekwaarde en dat deze bij aankoop van een activum geacht wordt gelijk te 
zien aan de daarvoor betaalde prijs (tenzij er sprake is van een miskoop). 
Conclusie: Het begrip 'bedrijfswaarde' is in de praktijk een moeizaam te hanteren 
begrip dat belanghebbende in een lastige bewijspositie plaatst. 
Het bewijslastverdelingsvraagstuk ontslaat de belastingrechters van het netelige 
probleem om zich inhoudelijk met de vaststelling van de bedrijfswaarde van 
een activum te moeten bezighouden. 
De onroerende-zaakjurisprudentie12 laat duidelijk een andere tendens in de 
fiscale jurisprudentie zien, namelijk dat onder specifieke omstandigheden (ook 
indien hel activum geen zelfstandige vruchtdrager is doch complementair ver-
12. Ik verwijs in dit verband onder meer naar HR 17 april 1991, nr. 26 632, BNB 1991/236 met noot 
G. Slot en HR 7 december 1994, nr. 29 334. met conclusie A-G Van Soest, BNB 1995/88. 
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bonden met andere activa) de bedrijfswaarde van een activum toch gelijk is 
aan de onderhandse verkoopwaarde (directe opbrengstwaarde). De Hoge Raad 
verwoordt het als volgt: 'De onderhandse verkoopwaarde van een bestanddeel 
van het ondernemingsvermogen kan slechts als grondslag voor de afboeking van 
de vermindering van de bedrijfswaarde dienen, indien zij de uitdrukking vormt 
van een vermogensverlies dat niet wordt opgeroepen door tijdelijke of lokale in-
vloeden op de marktwaarde, doch berust op de omstandigheid dat moet worden 
verwacht dat het goed de bijdrage aan de omzet en de productie van de onderne-
ming, waarvoor het was bestemd, niet zal kunnen leveren, terwijl dat verlies ook 
bij verkoop van het goed - hetzij afzonderlijk, hetzij in samenhang met andere be-
standdelen van het ondernemingsvermogen - niet zal kunnen worden goedge-
maakt.' 
Op basis van het hiervoor vermelde criterium is het voorstelbaar dat de be-
drijfswaarde van een complementair verbonden onroerende zaak gelijk is aan 
haar directe opbrengstwaarde (bijvoorbeeld bij de sanering van steenfabrieken 
of in de zuivelindustrie). Soms is in dergelijke gevallen sprake van omvangrijke 
investeringen in onroerende zaken die door technologische vernieuwingen ge-
heel of gedeeltelijk leeg staan en feitelijk (gezien de specifieke inrichting voor 
het bedrijfsproces of simpelweg door de omvang en ligging van deze onroerende 
zaken) onverkoopbaar blijken te zijn. Alsdan levert een onroerende zaak haar 
bijdrage aan het resultaat van de onderneming niet of in sterk verminderde ma-
te, terwijl het daaruit resulterende vermogensverlies bij verkoop (zo dit al moge-
lijk zou zijn) niet kan worden goedgemaakt. 
De waardering van een bedrijfsmiddel op lagere bedrijfswaarde in relatie 
tot vervuilde grond verdient afzonderlijke aandacht. Tot op heden ging bij bo-
demsanering de belangstelling vooral uit naar de voorwaarden en omstandighe-
den waaronder een voorziening casu quo fiscale kostenegalisatiereserve kon 
worden gevormd. De vraag welke gevolgen de geconstateerde vervuiling voor 
de waardering van de grond heeft bleef echter onderbelicht. De vervuiling bete-
kent onmiskenbaar een waardedrukkende factor met betrekking tot de waarde 
van de grond. Maar er zijn ook situaties waarbij de betreffende ondernemer de 
grond niet kan (uit financieel oogpunt) of wil saneren of waarbij ondanks de 
vervuiling de productie winstgevend wordt voortgezet. Alsdan levert de grond 
nog steeds de van haar verwachte bijdrage aan het resultaat. In dergelijke geval-
len is aan één van de criteria van de onroerende-zaakjurisprudentie (waarbij 
de bedrijfswaarde gelijk wordt gesteld aan de verkoopwaarde = directe op-
brengstwaarde) niet voldaan zodat afwaardering niet is toegestaan. 
Toch zullen naar alle waarschijnlijkheid ook in bovenomschreven situaties 
ooit in de toekomst de kosten van de schoonmaak van de grond moeten worden 
gemaakt. Een taxatierapport van de vervuilde grond (waarbij de toekomstige 
saneringskosten in de taxatie zijn begrepen) kan alsdan tot uitgangspunt dienen 
om een discussie met de inspecteur aan te gaan betreffende een mogelijke waar-
dering van de grond op lagere bedrijfswaarde. 
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Anders is het indien de ondernemer wèl voornemens is om tot sanering van 
de bodem over te gaan. Dan zal hij in eerste instantie een voorziening vormen, 
die vervolgens bij de feitelijke sanering vrijvalt en daarmee tot de winst wordt 
gerekend. De daadwerkelijk gemaakte saneringskosten worden in de kostprijs 
van de grond opgenomen waarna afzonderlijk de bedrijfswaarde van de gesa-
neerde grond wordt bepaald. Omdat het verschil in waarde een blijvende verla-
ging van de waarde van de grond betekent, kan dit ten laste van het resultaat 
worden gebracht. Of anders geredeneerd: het aanvankelijk genomen verlies op 
de voorziening bodemsanering wordt teruggenomen voor zover de met de bo-
demsanering gemoeide kosten tot een werkelijke waardestijging van de grond 
(ten opzichte van de oorspronkelijke boekwaarde) hebben geleid. 
Uit bovenstaande voorbeelden blijkt dat de betekenis van de bedrijfswaarde 
voor de fiscale praktijk niet moet worden overschat. Het gaat bij een dergelijke 
afwaardering om een structurele daling van de (in)directe opbrengstwaarde be-
neden de boekwaarde zonder dat de daarmee in verband staande activiteiten 
worden beëindigd c.q. het desbetreffende activum wordt verkocht. Voor een on-
dernemer als homo economicus zal dit niet zo gauw van toepassing zijn, net 
zo min als dat er bij de aanschaf van een activum sprake is van een miskoop. 
Conclusie: Door de onroerende-zaakjurisprudentie verschuift de discussie om-
trent de inhoud en de vaststelling van de bedrijfswaarde van een activum meer 
naar de vraag wanneer de directe opbrengstwaarde dienaangaande maatgevend 
is. De door de Hoge Raad geformuleerde criteria mogen theoretisch zuiver zijn, 
doch zij beperken zich slechts tot één onderdeel van de bedrijfswaardeproblema-
tiek. In de praktijk zullen belanghebbenden trachten de klassieke bedrijfswaarde-
definitie te omzeilen, door zich in een situatie te manoeuvreren waarbij de directe 
opbrengstwaarde voor een mogelijke afwaardering doorslaggevend is. Deze juris-
prudentie verschaft in algemene zin geen inzicht in de wijze waarop de bedrijfs-
waarde van een activum in de zin van indirecte opbrengstwaarde, moet worden be-
paald. 
Ook een analyse van de jurisprudentie in de Duitse Bondsrepubliek levert geen 
eenduidige berekeningsmethode van de bedrijfswaarde op (hetgeen overeen-
stemt met de situatie in Nederland). De zogenaamde Repartitionsmethode (ook 
wel omschreven als de toedelingsmethode) is aldaar in de jurisprudentie afge-
wezen terwijl de zogenaamde Differenzmethode in de praktijk weinig ingang 
heeft gevonden. Zowel in Nederland als in de Duitse Bondsrepubliek wordt ge-
werkt met (weerlegbare) vermoedens omtrent de bedrijfswaarde (respectievelijk 
Teilwert). Sterker nog, het lijkt of de praktijk in beide landen de klassieke be-
drij fswaardedefinitie volledig ignoreert. Zo staat bij de waardering van deelne-
mingen de overnemingswaarde van de onderneming (tot wiens vermogen de 
deelneming behoort) in het geheel niet centraal. Steeds wordt de deelneming 
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sec gewaardeerd waarbij het feit of de 'eigen' onderneming winst maakt of ver-
lies lijdt geheel buiten beschouwing blijft. 
Fiscaal gezien is en blijft de uitvoerbaarheid van het vaststellen van de be-
drijfswaardc van een individueel activum (zowel in Nederland als in de Duitse 
Bondsrepubliek) een substantieel probleem. Dit zou kunnen leiden tot een plei-
dooi voor een wettelijk verbod op het afwaarderen van een activum op lagere 
bedrijfswaarde, maar een dergelijk verbod zou onrecht doen aan een situatie 
waarin er sprake is van een structurele waardedaling van een actiefpost. 
Wil men de (proces)positie van belanghebbende versterken en diens bewijs-
last in aanmerkelijke mate verzachten (waarbij de onsplitsbaarheid van een sa-
menstel van activa tot uitgangspunt wordt genomen) dan is een mogelijk alter-
natief (althans in een substantieel aantal gevallen) de bedrijfswaarde van een 
activum (en passivum) te vereenzelvigen met de directe opbrengstwaarde. 
Toch is dit alternatief om meerdere redenen af te wijzen. Ten eerste zou daar-
door het zogenaamde 'gebruikte-auto' effect optreden, dat wil zeggen dat het 
in gebruik genomen goed meteen in waarde daalt (ongeacht de mate van ge-
bruik of de met het goed behaalde resultaten). Maar omdat deze waardedaling 
(die bij een verkoop gerealiseerd zou worden) niets met de onderneming te ma-
ken heeft, behoort deze in het fiscale resultaat geen rol te spelen. Ten tweede 
zou een stelsel van waardering op kostprijs (minus afschrijvingen) of lagere di-
recte opbrengstwaarde evident in strijd zijn met goed koopmansgebruik want 
het daaruit resulterende verlies is geen realiteit zolang het goed niet daadwerke-
lijk is verkocht. De directe opbrengstwaarde is slechts een momentopname. 
Bij toepassing van de klassieke bedrijfswaardeleer daarentegen is het verlies 
wèl een realiteit. Het gaat daarbij immers om een situatie waarbij een onderne-
mer enerzijds in de onmogelijkheid verkeert om bedrijfsactiviteiten te staken 
terwijl anderzijds de in de toekomst met het activum te behalen resultaten aan-
leiding geven tot een duurzaam lagere indirecte opbrengstwaarde van het ac-
tief. 
Conclusie: Het is niet mogelijk één allesomvattende oplossing voor de problema-
tiek van de bedrijfswaarde in de uitvoeringssfeer te geven. 
Het begrip bedrijfswaarde dient echter in het fiscale recht (in het bijzonder in de 
inkomsten- en vennootschapsbelasting) te worden gehandhaafd nu het in de prak-
tijk zijn bestaansrecht heeft bewezen. 
Een algehele vereenzelviging van het begrip 'bedrijfswaarde' met het begrip 'direc-
te opbrengstwaarde' is te verwerpen. 
Vanuit rechtsvergelijkend perspectief moet worden geconstateerd dat in de on-
derzochte landen Frankrijk, Zweden, het Verenigd Koninkrijk en de Verenigde 
Staten het begrip bedrijfswaarde nagenoeg onbekend is. De mogelijkheid van 
verliesneming op vaste activa is aldaar beperkt tot in meer of mindere mate ge-
reglementeerde afschrijvingsregimes. Wel wordt het begrip bedrijfswaarde ge-
hanteerd in Duitsrechtelijk georiënteerde landen, zoals Oostenrijk en Zwitscr-
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land. Zweden lijkt een met de (Nederlandse) bedrijfswaarde vergelijkbare waar-
dering op indirecte opbrengstwaarde te kennen maar de praktische betekenis 
ervan is gering. 
De harmonisatie van de directe belastingen in Europees verband ligt nog in 
een ver verschiet. Maar een invoering van het begrip bedrijfswaarde binnen de 
EU (Europa-breed) is mogelijk en voorstelbaar. Desondanks zou daardoor een 
uniforme toepassing van dit waardebegrip in de uitvoeringssfeer nog niet ge-
waarborgd zijn. 
Praktische toepassing van het begrip bedrijfswaarde: een mogelijk alternatief 
Met het oog op een meer praktische uitvoerbaarheid van het begrip bedrijfs-
waarde verwijs ik naar de discussie met betrekking tot het afwaarderen van een 
activum op lagere bedrijfswaarde versus passivering van badwill (zie hoofdstuk 
4, paragraaf 22). Gegeven de bedrijfseconomische onsplitsbaarheid van de 
waarde van complementair met elkaar verbonden goederen, verdient het de 
voorkeur om de bedrijfswaarde - in de zin van indirecte opbrengstwaarde -
vanuit de collectiviteit te benaderen. (Met andere woorden: bepaal de indirecte 
opbrengstwaarde van de onderneming waarbij vooraf de zelfstandige vruchtdra-
gers zijn geëlimineerd.) Vervolgens dient deze uitkomst met het waardeverschil 
tussen activa en passiva (exclusief zelfstandige vruchtdragers) volgens de fiscale 
balans vergeleken te worden waarbij fiscale reserves uiteraard builen beschou-
wing behoren te worden gelaten. Een daaruit resulterend negatief waardever-
schil dient daarna te worden toegerekend aan de bedrijfsmiddelen en niet in 
aanmerking te worden genomen door passivering van badwill. 
Een cijfervoorbeeld van deze praktische wijze van hantering van het begrip 
bedrijfswaarde ter illustratie: 





















Voor de indirecte opbrengstwaardeberekening van de onderneming zou mijns 
inziens de zogenaamde discounted cashflowmethodc (DCF-methode) als 
grondslag kunnen dienen (zie hoofdstuk 7, paragraaf 5). Deze aanpak is zeker 
niet onfeilbaar doch heeft tot voordeel dat daarbij in waardetechnische zin naar 
de toekomst wordt gekeken en derhalve het meest aansluit bij de realiteit van be-
drijfsovernames. Een potentiële koper van een onderneming is niet zozeer ge-
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richt op het in de onderneming aanwezige vermogen, doch veeleer gericht op 
de in zijn ogen daarmee toekomstig te genereren opbrengsten. 
Vanuit de praktijk wordt wel eens geredeneerd dat de waardebepaling van 
de onderneming volgens de DCF-methode slechts het uitgangspunt vormt voor 
de onderhandelingen tussen koper en verkoper. Het is voorstelbaar dat de koper 
de DCF-waarde van de onderneming nooit zal willen betalen omdat op basis 
daarvan vrijwel alle toekomstige winsten ten goede komen aan de verkoper van 
de onderneming. Desondanks ben ik van mening dat deze methode een betere 
graadmeter voor de waarde van een onderneming is dan klassieke waarderings­
methoden die gebaseerd zijn op een formule van intrinsieke en rentabiliteits-
waarde. Bovendien kan met het aspect van de maximale waarde bij de hierna 
nog te behandelen aannames rekening worden gehouden. 
Bij de DCF-methode worden geen winsten gedisconteerd zoals bij de rentabi-
liteits- en goodwillmethode, maar vrije kasstromen. Problemen ontstaan in dit 
verband met name bij de bepaling van de te verwachten kasstromen alsmede 
van de te hanteren disconteringsvoet. Dit is als het ware de achilleshiel van de 
DCF-methode want kleine wijzigingen in genoemde parameters kunnen van 
grote invloed zijn op de uitkomst van de waardeberekening. Dit neemt naar 
mijn mening niet weg dat de op deze wijze vastgestelde waarde de realiteit het 
dichtst benadert. 
Indien bijvoorbeeld de bedrijfswaarde van de gehele onderneming op basis 
van een indirecte opbrengstwaardeberekening volgens de DCF-methode kan 
worden berekend op 150, is de vraag relevant welke consequenties dit heeft voor 
de toerekening aan de diverse activa. 
Het bedrag van 150 dient ter vaststelling van de bedrijfswaarde van de activa 
te worden vermeerderd met de crediteuren ad 180 = 330. Vervolgens moet voor­
melde 330 te worden toegerekend aan de diverse activa. Indien in de liquide 
middelen geen positieve of negatieve stille reserves aanwezig zijn, resteert voor 
de overige activa 330 minus 100 = 230. Verder behoren de voorraden gewaar­
deerd te worden op kostprijs of lagere inkoopwaarde. Indien de lagere inkoop­
waarde op 30 uitkomt dan resteert er aan bedrijfswaarde voor de diverse be­
drijfsmiddelen 230 minus 30 = 200. 
De toerekening van de bedrijfswaarde aan de onderscheiden bedrijfsmidde­
len moet voorts bij gebreke aan een andere adequate vorm van toerekening op 
basis van de boekwaarden geschieden13: 
Bedrijfswaarde onroerende zaken 200/325 χ 200 = afgerond 123. 
Bedrijfswaarde machines 100/325 χ 200 = afgerond 62. 
Bedrijfswaarde inventaris 25/ 325 χ 200 = afgerond 15. 
13 Vergelijk Η J Hofstra, Inflaneutrale belastingheffing. Rapport uitgebracht aan de Minister van 
Financien, december 1977, Staatsuitgeverij. 's-Gravenhage, 1978, blz VA 
Hofstra kiest in zijn rapport voor de evenredigheidsmethode waarbij hij onderscheid maakt tussen 
groepen bedrijfsmiddelen in verband met de verschillende economische le\ensduur Hij stelt voor de 
groep bedrijfsmiddelen in twee delen te splitsen bedrijfsmiddelen met een geschatte levensduur 
van niet meer dan tien jaren, en overige 
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Het verlies uit afwaardering van materiële activa op lagere bedrijfswaarde be-
draagt zodoende 325 minus 200 = 125. 
Bovenomschreven waarderingsmethode van activa beoogt niet alleen het fis-
cale begrip bedrijfswaarde een eigentijdse invulling te geven, maar ook de prak-
tijk een handreiking te bieden. Er kan niet worden gezegd dat van deze bereke-
ning een sterk vereenvoudigende werking uitgaat, ook bevat het schatten van 
toekomstige kasstromen onzekere elementen. De problemen met betrekking tot 
het vaststellen van de bedrijfswaarde zijn daarmee zeker niet de wereld uit. 
Een voordeel is evenwel dat op basis hiervan een meer uniforme waardebepa-
ling van de bedrijfswaarde (in het bijzonder voor wat betreft het moeilijke ter-
rein van de complementair verbonden activa) bereikt wordt. 
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Das Schreiben einer Dissertation über den Begriff Teilwert' ist ein einiger-
maßen heikles Unterfangen. Die Untersuchung kann sich nämlich nicht auf das 
Studium des positiven Rechts beschränken, auch das Schreiben einer abstrakten 
- fiskalthcoretischen - Abhandlung genügt nicht. Weil 'Wert' per definition eine 
subjektive Angelegenheit ist, stellt sich somit die Frage, ob eine wissenschaftli-
che Betrachtungsweise eines bestimmten Wertbegriffs entwickelt werden kann. 
In der niederländischen Steuergesetzgebung ist keine Definition des Begriffs 
'Teilwert' aufgenommen. Laut Rechtsprechung des Hohen Rates1 (des obersten 
niederländischen Gerichtshofs2) ist darunter zu verstehen 'der Wert, welchen ein 
Erwerbender bei Übernahme des gesamten Unternehmens dem gesonderten Akti-
vum beimessen würde, wenn er vom Übernahmewert des Ganzen ausgehen würde 
und vorhätte, die Führung des Unternehmens fortzusetzen'. Diese klassische Teil-
wertdefinition nimmt den Übernahmewert des gesamten Unternehmens zum 
Ausgangspunkt. 
Bei der Bewertung von Unternehmen (erst recht, wenn es Übernahmen be-
trifft) betreten wir die Domäne der Betriebswirtschaft. Das finanzielle Rech-
nungswesen gewährt einen Einblick in die Vermögensposition des Unterneh-
mens, aber es gibt auch Parallelen zu Wertbegriffen im Zivilrecht. Außerdem 
gibt es Parallelen zum Begriff 'Teilwert' in der Bundesrepublik Deutschland. 
Der Ausgangspunkt und Ansatz dieser Studie ist denn auch rechtsvcrgleichend 
und interdisziplinär, wobei zahlreiche Teilaspekte in bezug auf zum Beispiel 
die Regeln der 'Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung' oder das Zivilrecht 
belichtet werden. Ziel der Studie ist es, Inhalt und Bedeutung des Begriffs 'Teil-
wert' in all seinen Aspekten zu ergründen und systematisch zu einem Ganzen 
zusammenzufügen. 
STEUERRECHT 
Ein Rückblick auf die Vergangenheit lehrt, daß um den Terminus 'Teilwert' in 
den Niederlanden einige Begriffsverwirrung entstanden ist. Noch bis in den 
1. Hoge Raad. 
2. Zu vergleichen mit dem deutschen Bundesfinanzhof (BFH). 
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fünfziger Jahren wurde diesem die Bedeutung von 'Gebrauchswert' als Grund-
lage des Abschreibungssystems beigemessen. 
Der Begriff 'Teilwert' in der heutigen Bedeutung des Wortes wurde auf Betrei-
ben des deutschen Besatzers in der niederländischen Steuergesetzgebung auf-
genommen, und zwar im Erlaß zur Einkommensteuer 19413 und dem Erlaß zur 
Körperschaftssteuer 19424. Seitdem ist der Begriff (trotz dessen Eliminierung 
aus dem Gesetzestext infolge des Steuerreformgesetzes 19505) nicht mehr aus 
dem niederländischen Steuerrechtssystem wegzudenken; davon zeugt auch die 
umfangreiche Rechtsprechung. 
Auf die Frage, wie sich der Begriff 'Teilwert' zu anderen im Steuerwesen ver-
wendeten Wertbegriffen verhält, lautet die Antwort, daß dieser in einer Anzahl 
von Situationen Begriffen gleichgesetzt werden kann wie 'Verkehrswert', direk-
ten Ertragswert', 'Marktwert auf dem Einkaufsmarkt' usw., entsprechend den 
jeweiligen Umständen. 
Die Bedeutung und die Anwendung des Begriffs 'Teilwert' soll immer im 
Lichte der viel allgemeineren Jahresgewinnfestsetzungsregeln, enthalten im Ter-
minus 'Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung', gesehen werden. Exponen-
te Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung sind unter anderem das Vor-
sichts- und Realitätsprinzip. Abwertung eines Aktivums auf einen niedrigeren 
Teilwert (infolge der Mindestbewertungsregel) hat nichts mit dem Vorsichtsprin-
zip (das über die Bewertung realisierter Gewinne wacht) zu tun, sondern aus-
schließlich mit dem Realitätsprinzip. 
Bei einer erheblichen Wertminderung ist Abwertung des Aktivums auf einen 
niedrigeren Teilwert obligatorisch, denn die Nicht-Abwertung kollidiert mit den 
Grundsätzen ordnungsmäßiger Buchführung. Weil bei einer solchen obligatori-
schen Abwertung nicht von einer Systemänderung die Rede ist, hat der Wort-
laut des niederländischen Art. 9 EStG (Wet IB 1964) diesbezüglich keine Be-
deutung. Aber Aufwertung eines Aktivums auf einen höheren Teilwert (über 
den Buchwert bzw. den historischen Kostpreis) läuft ebenso den Grundsätzen 
ordnungsmäßiger Buchführung zuwider, insbesondere dem Realitätsprinzip. 
Der sich aus einer Senkung des Teilwerts ergebende Verlust soll im Jahr, in dem 
er sich ereignet, berücksichtigt werden, wobei die Lehre der Bilanzberichtigung 
anzuwenden ist. 
Wenn ein Betriebsmittel auf einen niedrigeren Teilwert abgewertet worden 
ist, soll das restliche Abschreibungspotential in den nachfolgenden Jahren im 
Prinzip gleichmäßig berücksichtigt werden. Auf diese Weise schlagen sich Nut-
zen und Lasten in den Jahren, in denen sie fällig wurden, nieder, was den 
Grundsätzen ordnungsmäßiger Buchführung entspricht. 
Die Sonderabschreibung, die unter bestimmten Bedingungen bei einer beson-
deren Wertminderung (als Folge eines außergewöhnlichen Ereignisses) getätigt 
3. Besluit op de Inkomstenbelasting 1941. 
4. Besluit op de Vennootschapsbelasting 1942. 
5. Wet Belastingherziening 1950. 
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werden darf, kann nicht der Abwertung eines Aktivums auf einen niedrigeren 
Teilwert gleichgesetzt werden. 
Weil ein niedrigerer Teilwert eines Aktivums zu einem niedrigeren Unterneh-
mensgewinn führt, bringt es eine vertretbare Verteilung der Beweislast mit sich, 
daß der Steuerpflichtige den niedrigeren Teilwert plausibel macht. Die Recht-
sprechung in den Niederlanden zeigt, daß dieser Beweis in der Praxis nicht 
leicht beizubringen ist, unter anderem durch die Rechtsvermutung, daß davon 
ausgegangen wird, daß der Teilwert eines Aktivums mindestens dem Kostpreis 
(abzüglich Abschreibungen) gleichzusetzen ist. Viele Verfahren bleiben denn 
auch in Beweislastverteilungsfragen stecken. 
Die tatsächliche Festsetzung des Teilwerts (die in einem Verfahren den Streit-
wert darstellt) ist eine faktische Frage, und keine Rechtsfrage. Eine Überprü-
fung durch den Kassationsrichter ist deshalb nicht möglich.Umfangreich ist in 
den Niederlanden die Rechtsprechung in bezug auf den Begriff Teilwert' hin-
sichtlich der Bewertung von Beteiligungen. Auch nach der Abschaffung der so-
genannten 'Besitzforderung am Anfang des Steuerjahres'6 hat der Begriff 'Teil-
wert' (hinsichtlich der Bewertung einer Beteiligung) noch an verschiedenen 
Stellen im niederländischen Körperschaftssteuergesetz 19697 seine Bedeutung 
beibehalten. Weil der Teilwert einer Beteiligung nicht dem intrinsischen Wert 
oder dem Nettovermögenswert gleichzusetzen ist, ist die zivilrechtliche Bewer-
tungsvorschrift von Art. 2:389, zweiter Absatz des niederländischen BGB8 für 
das Steuerrecht bedeutungslos. Folge: Die steuerliche Bilanz sowie die Gewinn-
und Verlustrechnung fungieren unabhängig von der kommerziellen Bilanz- so-
wie der Gewinn- und Verlustrechnung. Die sogenannte 'Maßgeblichkeit der 
Handelsbilanz' für die Anwendung des Steuerrechts existiert in den Niederlan-
den denn auch nicht (dies im Gegensatz zur Bundesrepublik Deutschland). 
Im Prinzip ist der Teilwert eines Aktivums nicht mit dessen Marktwert (ein-
schließlich der Erwerbsaufwendungen) gleichzusetzen. Dennoch kann aus der 
Rechtsprechung in den Niederlanden (im Gegensatz zur Bundesrepublik 
Deutschland) geschlußfolgert werden, daß dies unter besonderen Umständen 
sehr wohl der Fall ist. Dabei soll nicht nur an eine Betrcibergesellschaft von Im-
mobilien bzw. an selbständige Erträge abwerfende Betriebsmittel, sondern auch 
an komplementär verbundene Aktiva gedacht werden, wenn wenigstens (wie 
es der Hohe Rat formuliert) der Ertragswert bei privatem Verkauf einen Vermö-
gensverlust zum Ausdruck bringt, der nicht durch zeitlich begrenzte oder örtliche 
Einflüsse auf den Marktwert hervorgerufen wird, sondern sich auf den Umstand 
gründet, daß erwartet werden muß, daß das Gut den Beitrag zum Umsatz und der 
Produktion des Unternehmens, zu dem es bestimmt war, nicht wird leisten kön-
nen, während dieser Verlust auch beim Verkauf des Gutes, sei es gesondert, sei es 
im Zusammenhang mit anderen Bestandteilen des Unternehmensvermögens, 
nicht wird wettgemacht werden können. 
6. 'Annaal bczitseis'. 
7. Wet op de vennootschapsbelasting 1969. 
8. Burgerlijk Wetboek. 
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Innerhalb der Problematik der Bewertung von Immobilien nimmt die steuer-
liche Bearbeitung des Abrisses von Baulichkeiten eine Sonderstellung ein. Die 
damit verbundenen Kosten (einschließlich des Buchwertes des abgerissenen 
Gebäudes) sollen dem (neuen) Aktivum angerechnet werden. Anlaß zu einer 
Abwertung auf einen niedrigeren Teilwert gibt es nur, wenn dieser unter dem so 
errechneten Kostpreis (abzüglich Abschreibungen) liegt. Der Hohe Rat hat 
außerdem geurteilt, daß beim Ersatz eines abgenutzten Betriebsmittels Grund-
sätze ordnungsmäßiger Buchführung nicht zu einer Anrechnung des Buchwer-
tes oder des Teilwertes des abgenutzten Betriebsmittels auf den Kostpreis des 
neuen Betriebsmittels zwingen. 
Hinsichtlich des Begriffs 'Teilwert' in anderen niederländischen Steuergeset-
zen (außer der Einkommen- oder Körperschaftssteuer) wurde in dieser Studie 
zunächst das niederländische Vermögenssteuergesetz 1964 (Wet VB 1964) ge-
prüft. Die Bewertungsvorschrift von Art. 9, dritter Absatz dieses Vermögens-
steuergesetzes bewerkstelligt eine Betrachtungsweise auf der Basis der Betriebs-
zugehörigkeit, bei der Betriebsmittel innerhalb des Kontextes der Stellung 
bewertet werden sollen, die diese im Unternehmen einnehmen. Wir sehen dann, 
daß die Begriffe 'Verkehrswert', Bewertung 'going concern' und 'Teilwert' zu 
einem gleichen Ergebnis führen. Daraus folgt, daß für die Vermögenssteuer 
Goodwill einzelnen Betriebsmitteln angerechnet werden soll, was einen werl-
steigernden Effekt auf diese Aktiva hat. Weil die Bewertungsvorschrifl von Art. 
21, fünfter Absatz des Erbschaftssteuergesetzes 19569 mit der von Art. 9, dritter 
Absatz des Vermögenssteuergesetzes 1964 übereinstimmt, ist die darin aufge-
nommene Betrachtungsweise auf der Basis der Betriebszugehörigkeit ebenso 
bei der Erhebung von Schenkungs- und Erbschaftssteuern anzuwenden. 
Was die kommunale Grundsteuer betrifft, ist im Hinblick auf den Begriff 
'Teilwert' das sogenannte Billiton-Veendam-Urteil10 bahnbrechend gewesen, 
denn darin urteilte der Hohe Rat, daß für kommerziell betriebene Immobilien 
der korrigierte Wiederbeschaffungswert dem Teilwert gleichzusetzen ist. Weil 
zum 1. Januar 1995 der Steuerhebesatz derart abgeändert (Art. 330c Kommu-
nalgesetz11) worden ist, daß nun der höchste Wert des Marktwerts oder des kor-
rigierten Wiederbeschaffungswerts angesetzt werden soll, wird erwartungsge-
mäß damit die Problematik bezüglich des Teilwerts bei der kommunalen 
Grundsteuer nur noch eine unbedeutende Rolle spielen. 
ZIVILRECHT 
Auf der Grundlage des Zivilrechts muß die Festsetzung des Teilwerts unab-
hängig von der Kontinuität oder Diskontinuität des Unternehmens erfolgen. Es 
9 Successiewet 1956 
10. HR 8. Juli 1992, Nr. 27 678, met der Stellungnahme der Staatsanwaltschaft Α-G Moltmaker, 




handelt sich beim Teilwert ja um eine Kapitalisierung von künftig mit dem be-
treffenden Aktivum zu realisierenden Erträgen. Ein niedrigerer Teilwert muß 
sowohl nach dem Steuer- wie nach dem Zivilrecht angesetzt werden, wenn eine 
nachhaltige Wertminderung vorliegt. Dies ist in vollkommener Übereinstim-
mung mit dem Realitätsprinzip als Teil der Grundsätze ordnungsmäßiger Buch-
führung. IJsselmuidens12 zivilrechtliche Betrachtungsweise des Begriffs 'Teil-
wert' (wobei der bloße Umstand, daß die Rentabilität des Unternehmens 
geschwächt ist, keinen Anlaß zur Abbuchung eines materiellen Aktivums auf 
einen niedrigeren Teilwert bietet) muß verworfen werden, da ein struktureller 
Verlustbetrieb unter Umständen sehr wohl implizieren kann, daß das betref-
fende Aktivum nachhaltig im Wert gesunken ist. 
BETRIEBSWIRTSCHAFT 
Betrachten wir den Übernahmewert des Unternehmens (den Ausgangspunkt 
bei der Teilwertberechnung) aus betriebswirtschaftlicher Perspektive, so fällt 
auf, daß es eine große Anzahl von Bewertungsmethoden gibt, von den klassi-
schen Methoden (wie die Bewertung auf der Grundlage des intrinsischen Werts 
oder des Rentabilitätswerts) bis hin zu der sogenannten 'discounted cashflow-
Methode' (die DCF-Methode). Letztere Methode nimmt den freien Cash-flow 
zum Ausgangspunkt, ist aber nach Hol temían13 äußerst anfällig für Schätzfeh-
ler in den Parametern. 
Betriebswirtschaftliche Bewertungsmethoden sind prospektiv orientiert, das 
heißt zukunftsorientiert, was der klassischen Teilwertdefinition gerechter wird. 
Der Wertbegriff im finanziellen Rechnungswesen in der Form des intrinsi-
schen Wertes ist retrospektiv orientiert. Allein schon aus diesem Grund sollte 
diese Bewertungsmethode für die Festsetzung des Teilwerts verworfen werden. 
In der Praxis zeigt sich, daß die tatsächliche Festsetzung des 'Wertes' eines 
Unternehmens stark vom Standpunkt des Käufers oder Verkäufers abhängig 
ist. Dabei können zum Beispiel (vermeintliche) Synergie-Effekte eine wichtige 
Rolle spielen. Einen allgemeinen objektiv festzusetzenden Wert eines Unterneh-
mens gibt es denn auch nicht. 
Außerdem ist es aus der betriebswirtschaftlichen Perspektive gesehen nicht 
möglich, den Einzelwert eines komplementär verbundenen Aktivums zu be-
stimmen, denn die Kollektivität von Gütern in einem Betriebsprozeß ist für die 
Betriebswirtschaftswissenschaft ein unteilbares Ganzes. Damit ist zugleich die 
für die Teilwertproblematik so notwendige Anrechnung des Übernahmewerts 
des ganzen Unternehmens auf Einzelaktiva und Einzelpassiva nicht gelöst. 
12. Vgl. Th.S. IJsselmuiden, Titel 9, De jaarrekening en het jaarverslag. Kluwer, Deventer, supple-
ment 81, november 1988. 
13. Vgl. W.G.M. Holterman, De waardering van niet genoteerde aandelen, theorie en cases, Disserta-




Ein Studium der Entwicklung des Begriffs 'Teilwert' in der Bundesrepublik 
Deutschland weist wichtige Parallelen mit der Teilwertproblematik in den Nie-
derlanden auf, insbesondere in bezug auf die Handhabung einer sogenannten 
'Teilwertvermutung'. Wichtig sind die zwei in der Bundesrepublik Deutschland 
angewandten Methoden im Hinblick auf die Bestimmung des Teilwerts, näm-
lich die Repartitionsmethode (auch schon mal umschrieben als die Zuteilungs-
methode, die übrigens in der Rechtsprechung verworfen worden ist) und die Dif-
ferenzmethode. Letztere Methode geht von der Frage aus, was die Differenz 
im Wert des Unternehmens, mit und ohne das fragliche Aktivum, ist. In der 
Praxis hat die Differenzmethode wenig Eingang gefunden. Gemäß der Recht-
sprechung kann die Teilwertvermutung in der Bundesrepublik Deutschland aus 
mehreren Gründen widerlegt werden, wie bei einem nachweislichen Fehlkauf 
('Fehlmaßnahme'), oder wenn beim Ankauf eines Aktivums Preistreiberei 
stattgefunden hat, weil der heutige Unternehmer sich in einer Zwangslage be-
fand. 
In der rechtsvergleichenden Perspektive kann festgestellt werden, daß der Be-
griff 'Teilwert' in den untersuchten Ländern (Frankreich, Schweden, Großbri-
tannien und den Vereinigten Staaten von Amerika) nahezu unbekannt ist. Diese 
Länder kennen in unterschiedlichem Maße ein deutlich reglementiertes Ab-
schreibungsregime, aber zusätzliche Möglichkeiten zu einem Verlustabzug bei 
Aktiva gibt es nicht oder kaum. Anders ist die Lage in deutschrechtlich orien-
tierten Ländern (Länder, die stark durch das deutsche Steuerrecht beeinflußt 
sind). Schweden zum Beispiel kennt so etwas wie eine Bewertung nach indirek-
tem Ertragswert, obwohl deren praktische Bedeutung gering ist. 
Vom europäischen Gedanken aus gesehen, gibt es im Moment keinen Anlaß 
dazu, in den Niederlanden die Möglichkeit einer Abwertung eines Aktivums 
auf einen niedrigeren Teilwert einseitig per Gesetz auszuschließen. Weil die 
Harmonisierung der direkten Steuern im EG-Rahmen auf sich warten läßt, ist 
es denn auch nicht opportun, der Wirtschaft diese Möglichkeit des Verlustab-
zugs vorzuenthalten. 
SCHLUSSFOLGERUNGEN 
Die Frage, um die es in dieser Untersuchung in starkem Maße geht, ist, wie 
der Teilwert eines Aktivums konkret bestimmt werden soll. Weil dies nicht so 
sehr eine Rechtsfrage, sondern vielmehr eine faktische Frage ist, macht dies den 
Ansatz und das Ziel dieser Untersuchung zu einer einigermaßen prekären An-
gelegenheit, denn die faktischen Aspekte der Wertbestimmung bewegen sich 
im Grunde außerhalb der rechtswissenschaftlichen Domäne. 
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Unter anderem aus BNB 1969/2314 geht hervor, daß der Teilwert im Prinzip 
nicht dem direkten Ertragswert gleichzusetzen ist. Dieses Urteil des Hohen Ra-
tes ist richtig. Wesentlich nämlich ist, daß der Teilwert eines Einzelaktivums 
aus der Perspektive heraus betrachtet wird, daß dieses Gut Teil des gesamten 
Unternehmens ist. Der Ertrag bei individueller Veräußerung eines Gutes ist 
denn auch für die Teilwertbestimmung nicht relevant. 
Nach Glanegger15 ist der Teilwert in der Bundesrepublik Deutschland einge-
führt worden, 'um den wertbestimmenden Einfluß der Betriebszugehörigkeit 
eines Wirtschaftsgutes bei der Gewinnermittlung berücksichtigen zu können'. 
Der deutsche Begriff 'Teilwert' gibt dieses Verhältnis zwischen Unternehmen 
und Einzelaktivum klar wieder. Es handelt sich beim Teilwert nämlich um eine 
Art Teilung, das heißt, daß die Bewertung des Aktivums in einer Situation statt-
finden soll, in der es Teil eines Ganzen (des Unternehmens) ist. Im Niederlän-
dischen wäre denn auch 'deelwaarde' eine adäquatere Wiedergabe dieses Prin-
zips als der heute geltende Begriff 'bedrijfswaarde' (= Betriebswert). 
Außerdem steht der direkte Ertragswert eines Einzelaktivums in keiner Be-
ziehung zu den Ergebnissen der Belriebsführung des Unternehmens. Er ist eine 
autonome Größe, die sich mit der Zeit auf eine völlig eigene Weise entwickelt 
hat, und dieser Wertbegriff spielt denn auch mit Recht keine Rolle bei der Be-
stimmung des steuerlichen Ergebnisses. 
Andererseits soll das Aktivum sehr wohl auf individueller Basis bewertet 
werden (in der deutschen Gesetzgebung: 'Prinzip der Einzelbewertung'), was 
aus betriebswirtschaftlicher Perspektive unüberwindliche Probleme schafft. Auf 
der Grundlage der oben zitierten Definition soll zunächst der Übernahmewert 
des Unternehmens ermittelt werden. Weil der Bewertungsprozeß im Grunde ge-
nommen eine subjektive Angelegenheit ist, existiert ein objektiver Wert realiter 
nicht. Man kann versuchen, eine Bewertungsmethode zu objektivieren (zum 
Beispiel durch Anwendung der sogenannten DCF-Methode), aber auch in die-
sem Fall stellt sich heraus, daß die Inputvariablen wiederum zu Subjektivität 
führen. 
Wenn nun durch die Anwendung mehrerer Bewertungsmethoden (die zu ei-
nem Durchschnittswert führen) ein mehr oder weniger objektiver Wert des Un-
ternehmens ermittelt worden ist, soll von diesem übergreifenden Wert her der 
Wert eines Einzelaktivums bestimmt werden. Betriebswirtschaftlich gesehen 
bildet ein Komplex von Gütern, die zusammen ein Produkt erzeugen oder eine 
Dienstleistung erbringen, in werttechnischem Sinne jedoch ein unlösliches Gan-
zes. Vom Ganzen kann zwar der indirekte Ertragswert bestimmt werden, aber 
innerhalb des Güterkomplexes hat das einzelne Gut keinen Wert. De facto ist 
die Teilwertbestimmung aus dieser Sicht heraus nur auf der Ebene des Unter-
nehmens möglich. Im übrigen gilt das Faktum der Unteilbarkeit des Teilwertes 
(indirekter Erlragswert) von komplementär miteinander verbundenen Gütern. 
14. HR 18. Dezember 1968. nr. 16 035, BNB 1969/23. 
15. Schmidt/Glanegger EStG § 6 Rz 215. 
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Dabei geht es nicht so sehr um ein Nicht-Teilenwollen des Teilwertes, sondern 
vielmehr um ein Nicht-in-der-Lage-Sein. Die Betriebswirtschaftswissenschaft 
kann denn auch die Anwendung der klassischen Teilwertdefinition des Hohen 
Rates nicht gewährleisten. 
Ein Studium der steuerlichen Rechtsprechung der Gerichtshöfe und des Ho-
hen Rates in den Niederlanden macht deutlich, daß die Prozeßparteien in kei-
nem einzigen Fall eine Berechnung des Teilwertes erstellt haben, die der obigen 
klassischen Teilwertdefinition entspricht. Der übergroße Teil der Rechtspre-
chung bleibt in Beweislastverteilungsfragen stecken. Meistens unterliegt dabei 
der Steuerpflichtige, denn dieser muß die Rechtsvermutungen widerlegen, daß 
der Teilwert eines Aktivums dem Kostpreis bzw. Buchwert gleichzusetzen sei 
und daß dieser beim Kaufeines Aktivums dem dafür bezahlten Preis gleichzu-
setzen sei (außer wenn es sich um einen Fehlkauf handelt). Dieser Aspekt des 
Steuerprozeßrechts schafft dabei den Richtern in Steuersachen das leidige Pro-
blem vom Hals, sich inhaltlich mit der Bestimmung des Teilwertes eines Akti-
vums befassen zu müssen. 
Die Teilwertrechtsprechung in bezug auf Immobilien16 läßt eine andere deut-
liche Richtung in der Steuerrechtsprechung erkennen, nämlich, daß (auch wenn 
das Aktivum keine selbständige Erträge bringt, sondern komplementär mit an-
deren Aktiva verbunden ist) unter ganz bestimmten Umständen der Teilwert 
eines Aktivums dennoch dem Ertragswert bei privatem Verkauf (direkter Er-
tragswert) gleich sein kann. Diese Rechtsprechung verlagert die Diskussion 
über den Inhalt und die Bestimmung des Teilwerts eines Aktivums auf die 
Frage, wann der direkte Ertragswert maßgeblich ist. Die vom Hohen Rat formu-
lierten Kriterien mögen theoretisch sauber sein, tragen aber nicht zu einer Er-
hellung der Teilwertproblematik bei. In der Praxis werden Steuerpflichtige ver-
suchen, von der klassischen Teilwertdefinition zu abstrahieren, indem sie sich in 
eine Situation hineinmanövrieren, in der der direkte Ertragswert für eine mögli-
che Abwertung maßgeblich ist. 
Die Diskussion über Inhalt und Bedeutung des Begriffs Teilwert' verlagert 
sich durch die oben angeführte Teilwertrechtsprechung in bezug auf Immobilien 
auf Randgebiete der Steuerrechtsfindung. 
Auch eine Analyse der Rechtsprechung in der Bundesrepublik Deutschland 
ergibt keine eindeutige Berechnungsmethode des Teilwertes (was mit der Situ-
ation in den Niederlanden übereinstimmt). Stärker noch, es sieht so aus, als ob 
die Praxis in den Niederlanden die klassische Teilwertdefinition völlig ignoriert. 
So steht bei der Bewertung von Beteiligungen der Übernahmewert des Unter-
nehmens (zu dessen Vermögen die Beteiligung gehört) ganz und gar nicht im 
Mittelpunkt. Stets wird die Beteiligung an sich bewertet, wobei die Tatsache, ob 
das 'eigene' Unternehmen Gewinn oder Verlust macht, völlig unberücksichtigt 
bleibt. 
16. Ich verweise in diesem Zusammenhang unter anderem auf HR 17. April 1991, nr. 26 632, BNB 
1991/236 mit dem Kommentar von G. Slot und HR 7. Dezember 1994, nr. 29 334, mit der Stellung-
nahme der Staatsanwaltschaft Α-G Van Soest, BNB 1995/88. 
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PRAKTISCHE ANWENDUNG DES BEGRIFFS 'TEILWERT': EINE MÖGLICHE 
ALTERNATIVE 
Im Hinblick auf eine praktischere Handhabung des Begriffs 'Teilwert' verweise 
ich auf die Diskussion über die Abwertung eines Aktivums auf einen niedrige-
ren Teilwert versus Passivierung des Badwill, d.h. des negativen Geschäftswerts 
(siehe Kapitel 4, Absatz 22). In Anbetracht der betriebswirtschaftlichen Unteil-
barkeit des Wertes komplementär miteinander verbundener Güter, empfiehlt 
es sich, den Teilwert - im Sinne des indirekten Ertragswertes - von der Kollekti-
vität heraus zu ermitteln. (Mit anderen Worten: Man bestimme den indirekten 
Ertragswert des Unternehmens, wobei vorab die selbständigen Erträge abwer-
fende Betriebsmittel eliminiert wurden.) Anschließend soll dieses Ergebnis mit 
der Wertdifferenz zwischen Aktiva und Passiva (ohne selbständige Erträge ab-
werfende Betriebsmittel) laut Steuerbilanz verglichen werden, wobei steuerliche 
Reserven selbstverständlich unberücksichtigt bleiben sollen. Eine sich daraus er-
gebende negative Wertdifferenz soll anschließend den Betriebsmitteln zugerech-
net werden, und nicht durch Passivierung des Badwill berücksichtigt werden. 
Ein Zahlenbeispiel dieser praktischen Handhabungsmethode des Begriffs 'Teil-
wert' zur Illustration: 

















Insgesamt 475 Insgesamt 475 
Für die Berechnung des indirekten Ertragswertes des Unternehmens könnte 
meines Erachtens die sogenannte discounted Cashflow-Methode (DCF-Me-
thode) als Grundlage dienen (siehe Kapitel 7, Absatz 5). Diese Verfahrensweise 
ist gewiß nicht unfehlbar, hat aber als Vorteil, daß dabei im werttechnischen 
Sinne auf die Zukunft geblickt wird und somit am stärksten der Realität bei Be-
triebsübernahmen entspricht. Ein potentieller Käufer eines Unternehmens zielt 
nicht so sehr auf das im Unternehmen vorhandene Vermögen ab, sondern viel-
mehr auf die in seinen Augen künftig zu erzielenden Erträge. 
In der Welt der Sleuerpraxis wird schon mal argumentiert, daß die Wertbe-
stimmung des Unternehmens nach der DCF-Methode nur den Ausgangspunkt 
für die Verhandlungen zwischen Käufer und Verkäufer bildet. Es ist vorstellbar, 
daß der Käufer den DCF-Wert des Unternehmens niemals wird zahlen wollen, 
weil auf dieser Grundlage nahezu alle künftigen Gewinne dem Verkäufer des 
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Unternehmens zugute kommen. Trotzdem bin ich der Meinung, daß diese Me-
thode ein besserer Gradmesser für den Wert eines Unternehmens ist als klassi-
sche Bewertungsmethoden, die auf einer Formel von intrinsischem Wert und 
Rentabilitätswert basieren. Außerdem kann dem Aspekt des Höchstwertes bei 
den hiernach noch zu erörternden Annahmen Rechnung getragen werden. 
Bei der DCF-Methode werden keine Gewinne diskontiert wie bei der Renta-
bihtäts- und Goodwillmethode, sondern freie Kassenzuflüsse. Probleme entste-
hen in diesem Zusammenhang insbesondere bei der Bestimmung der zu erwar-
tenden Kassenzuflüsse sowie des zu handhabenden Diskontsatzes. Dies ist 
gleichsam die Achillesferse der DCF-Methode, denn kleine Änderungen in den 
genannten Parametern können das Ergebnis der Wertbestimmung stark beein-
flussen. Trotzdem kommt der auf diese Weise ermittelte Wert meiner Meinung 
nach der Realität am nächsten. 
Wenn zum Beispiel der Teilwert des ganzen Unternehmens auf der Basis ei-
ner Berechnung des indirekten Ertragswertes nach der DCF-methode 150 be-
trägt, ist die Frage relevant, welche Konsequenzen dies für die Anrechnung auf 
die jeweiligen Aktiva hat. 
Der Betrag in Höhe von 150 soll zur Bestimmung des Teilwertes der Aktiva 
um die Gläubiger in Höhe von 180 erhöht werden = 330. Daraufhin sollen diese 
330 auf die jeweiligen Aktiva angerechnet werden. Wenn in den flüssigen Mit-
teln keine positiven oder negativen stillen Reserven vorhanden sind, bleiben für 
die übrigen Aktiva 330 minus 100 = 230. Weiter sollen die Vorräte anhand des 
Kostpreises oder des niedrigeren Einkaufspreises bewertet werden. Wenn der 
niedrigere Einkaufswert 30 ergibt, bleiben an Teilwert für die diversen Betriebs-
mittel 230 minus 30 = 200. 
Die Anrechnung des Teilwertes auf die verschiedenen Betriebsmittel soll wei-
ter, in Ermangelung einer anderen adäquaten Anrechnungsform, auf der 
Grundlage der Buchwerte erfolgen17. 
Teilwert Immobilien 200/ 325 χ 200 = abgerundet 123. 
Teil wert Maschinen 100/325 χ 200 = aufgerundet 62. 
Teilwert Inventar 25/ 325 χ 200 = abgerundet 15. 
Der Verlust aus der Abwertung materieller Aktiva auf einen niedrigeren Teil­
wert beträgt somit 325 minus 200 = 125. 
Die oben dargestellte Bewertungsmethode von Aktiva will nicht nur den steuer-
lichen Begriff Teilwert' zeitgemäß definieren, sondern auch der Praxis nutzen. 
Es kann nicht behauptet werden, daß von dieser Berechnung eine stark verein-
fachende Wirkung ausgeht, auch wenn das Schätzen künftiger Kassenzuflüsse 
17 Vgl Η J Hofstra, Inflaneutrale belastingheffing, Rapport uitgebracht aan de Minister van Finan­
cien, december 1977, Staatsuitgeverij, 's-Gravenhage, 1978, S 131 
Hofstra entscheidet sich in seinem Gutachten fur die Proportionalitatsmcthode, wobei er zwischen 
Gruppen van Betriebsmitteln in Zusammenhang mit der unterschiedlichen Lebensdauer unterschei­
det Er schlagt vor, die Gruppe der Betriebsmittel in zwei Teile zu zerlegen Betriebsmittel mit einer 
geschätzten Lebensdauer unter 10 Jahren, und die übrigen 
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unsichere Elemente enthält. Die Probleme bezüglich der Ermittlung des Teilwer-
tes sind damit sicherlich nicht aus der Welt geschafft. Ein Vorteil ist jedoch, 
daß auf dieser Grundlage eine einheitlichere Wertbestimmung des Teilwertes 
(insbesondere im Hinblick auf das schwierige Gebiet der komplementär verbun-
denen Aktiva) erreicht wird. 
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STELLINGEN BEHORENDE BIJ HET PROEFSCHRIFT 
VAN G.T.K. MEUSSEN 
1 De toenemende instrumentalisering van de belastingwetgeving (bijvoorbeeld de Tante 
Agaath-regeling of de aftrekbeperking van criminele kosten) is in strijd met het gelijk-
heidsbeginsel. 
2 Het arrest Hoge Raad 12 februari 1997 (BNB 1997/176) - waarbij de Hoge Raad het 
rechtsgevolg van op zakelijke gronden overeengekomen terugwerkende kracht in een 
overeenkomst accepteert - is onbegrijpelijk. 
3 Op basis van het arrest Leur-Bloem van het Hof van Justitie-EG (17 juli 1997, nr. C-
28/95) zullen veel fiscale bepalingen niet 'Euro-proof' blijken te zijn. 
4 De Hoge Raad heeft de toepassing van art. 20, vijfde lid Wet Vpb 1969 beperkt tot onder-
nemingsverliezen. Dit brengt een tweedeling teweeg op het terrein van de bestrijding van 
de handel in verlieslichamen, die door de wetgever dient te worden opgeheven. 
5 De fiscale erkenning van de onder-commanditaire vennootschap door de Hoge Raad is 
in strijd met hetgeen maatschappelijk als ondernemerschap wordt ervaren. 
6 De regering overweegt op forfaitaire wijze vermogensinkomsten vast te stellen hetgeen 
een vermogensrendement- in plaats van een vermogenswinstbelasting impliceert. In een 
tijd waarin met behulp van geavanceerde informatietechnologie probleemloos de feite-
lijk gerealiseerde vermogenswinsten en -verliezen kunnen worden vastgesteld, doet deze 
wijze van belastingheffing primitief aan. 
7 Een toekomstige harmonisatie van directe belastingen in Europa zal leiden tot uniforme-
ring van afschrijvingspercentages doch niet tot een uniforme invoering van het begrip 
bedrijfswaarde. 
8 Bij het bepalen van de indirecte opbrengstwaarde van complementair met elkaar ver-
bonden goederen kan door de bedrijfseconomische discipline geen hulp worden gebo-
den. Voor de fiscale winstbepaling zijn dienaangaande derhalve onvoldoende richtingge-
vende elementen beschikbaar. 
9 De door IJsselmuiden gesignaleerde tegenstelling tussen het fiscaalrechtelijke begrip 
'bedrijfswaarde' en het civielrechtelijke begrip 'duurzame waardedaling' in art. 2:387, 
vierde lid BW bestaat niet. Een afwaardering van een bedrijfsmiddel op lagere bedrijfs-
waarde kan alleen plaatsvinden bij een duurzame waardedaling. 
10 Na het beluisteren van de Mattheus-Passie van Johann Sebastian Bach (1685-1750) kan 
niet meer aan het bestaan van God worden getwijfeld. 
11 Het verwerven van kaarten of een abonnement voor de Nederlandse Opera blijkt bijkans 
nog een moeilijker opgave te zijn dan het schrijven van een dissertatie. 
12 De niet-aflatende vertragingen bij de Nederlandse Spoorwegen hebben naast ergernis het 
bijkomende voordeel dat het schrijven van een dissertatie daardoor wordt bespoedigd. 



